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VOORWOORD
Op 30 maart 2011 promoveerde mr. G.T.J. Hoff aan de Radboud Universiteit
Nijmegen op zijn studie naar de permanente verplichting van uitgevende instellin-
gen koersgevoelige informatie onverwijld openbaar te maken. Zijn promotor was
prof. mr. G. van Solinge. De studie verschijnt hierbij als deel 107 van de Serie
vanwege het Van der Heijden Instituut.
Het hoofddoel van het onderzoek is het in kaart brengen van alle relevante
aspecten van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie (art. 5:25i
Wft). Het onderzoek is daarom breed van opzet. Met de naleving van deze
informatieverplichting wordt beoogd de informatiekloof te dichten die kan ontstaan
indien uitgevende instellingen de effectenmarkt uitsluitend periodiek zouden be-
hoeven te informeren. De rechtsgrondslag van de openbaarmakingsplicht is te
vinden in de op 28 januari 2003 tot stand gekomen Richtlijn marktmisbruik. Met
ingang van 1 oktober 2005 is deze richtlijn omgezet in de Nederlandse financiële
toezichtswetgeving. Dat deze studie thans verschijnt, is geen overbodige luxe. De
Europese brondocumenten munten niet uit in helderheid. Literatuur en jurispru-
dentie over deze belangrijke informatieverplichting van uitgevende instellingen zijn
slechts in beperkte mate beschikbaar.
Hoff vangt zijn onderzoek aan met een uiteenzetting van de openbaarmakings-
plicht volgens de Amerikaanse en de Europese benadering. Die benaderingen
blijken antipoden te zijn. Het federale effectenrecht van de USA neemt een general
rule of nondisclosure als vertrekpunt bij het vormgeven van de duty to disclose
nonpublic material information. Slechts in uitdrukkelijk geregelde uitzonderings-
gevallen zal een openbaarmakingsplicht kunnen ontstaan. Daarentegen zijn uitge-
vende instellingen volgens de Europese benadering steeds verplicht informatie
openbaar te maken indien en zodra deze informatie aan de bestanddelen van het
begrip koersgevoelige informatie voldoet.
Een treffende illustratie van de perikelen waartoe onduidelijkheid over de
betekenis van de Europese brondocumenten kan leiden, is het vaststellen van de
werkingssfeer van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie
(art. 5:25i lid 1 Wft). De Richtlijn marktmisbruik legt de openbaarmakingsplicht
eenvoudigweg op aan “emittenten van financiële instrumenten”. Gelet op de ruime
reikwijdte van het begrip ‘financieel instrument’ (art. 1:1 Wft) en de lastigheid – en
wellicht zelfs onmogelijkheid – voor elk financieel instrument een uitgevende
instelling aan te wijzen, bepleit Hoff dat de werkingssfeer van de openbaarma-
kingsplicht in essentie beperkt wordt tot uitgevende instellingen van effecten.
XIII
In de studie wordt uitgebreid ingegaan op de onderscheiden bestanddelen van het
begrip ‘koersgevoelige informatie’ (art. 5:53 lid 1 Wft), de belangrijkste bouwsteen
van de openbaarmakingsplicht. Eén voor één passeren bestanddelen als ‘concrete’
informatie, informatie die ‘rechtstreeks’ op de uitgevende instelling betrekking
heeft, informatie die ‘niet openbaar’ is gemaakt en het ‘koersgevoeligheidsvereiste’
de revue en worden deze bestanddelen grondig geanalyseerd. Daarnaast besteedt
Hoff in zijn studie aandacht aan de voor de rechtspraktijk zo belangrijke uitstelre-
geling (art. 5:25i lid 3 Wft).
Een belangrijke stelling waartoe het onderzoek leidt, is dat de keuze van de
Europese wetgever om de inhoud van het begrip ‘voorwetenschap’, de belangrijkste
bouwsteen van het transactieverbod (art. 5:56 Wft), en dat van ‘koersgevoelige
informatie’ aan elkaar gelijk te schakelen geen gelukkige is geweest. Hoff spreekt
zelfs van een “regelrechte misslag”. Het voornaamste argument voor zijn stelling
luidt dat de hoofddoelstelling van de openbaarmakingsplicht is dat beleggers
worden voorzien van actuele, volledige en betrouwbare informatie over uitgevende
instellingen. Die doelstelling is een geheel andere dan met het transactieverbod
wordt beoogd. In dat geval wordt beoogd tegen te gaan dat ingewijden op de
effectenmarkt gebruik maken van een informatievoorsprong door transacties in
financiële instrumenten te verrichten. Gelet op deze ratio ligt het niet voor de hand
aan de omvang van deze informatievoorsprong al te hoge eisen te stellen.
Ook op een andere wijze verduidelijkt Hoff dat de keuze om één-en-hetzelfde
begrip ten grondslag te leggen aan zowel de openbaarmakingsplicht van uitgevende
instellingen als het transactieverbod een ongelukkige is geweest. Hij laat zien dat de
naleving van deze twee voorschriften – de één een verbodsbepaling, de ander een
gebodsbepaling – niet complementair aan elkaar is. Zo kan het voorkomen dat
bepaalde op de uitgevende instelling betrekking hebbende informatie al wel mag
worden gebruikt voor het nemen van beleggingsbeslissingen omdat die informatie
openbaar is, maar dat de uitgevende instelling haar openbaarmakingsplicht nog wel
moet naleven. Omgekeerd is het mogelijk dat de openbaarmakingsplicht ten aanzien
van bepaalde informatie (nog) niet behoeft te worden nageleefd, maar dat bekend-
heid met diezelfde informatie een ingewijde al wel verhindert om een transactie te
doen.
Informatief en nuttig is de staalkaart van het begrip ‘koersgevoelige informa-
tie’. Die staalkaart laat niet alleen de reikwijdte van de openbaarmakingsplicht
zien, maar zij bevat bovendien diverse voorbeelden van de complexiteit van de
oordeels- en besluitvorming van uitgevende instellingen over de naleving van de
openbaarmakingsplicht.
Uiterst kritisch is Hoff ten slotte over de wettelijke regeling van selectieve
openbaarmaking van koersgevoelige informatie (art. 5:25i lid 5 Wft). Deze regeling
is volgens hem een voorbeeld van slaafse nabootsing van Regulation Fair
Disclosure uit de USA zonder dat daarbij acht is geslagen op de bijzondere
achtergrond van deze regeling. Die achtergrond is dat een bijzondere openbaarma-
kingsplicht in Regulation Fair Disclosure alleen maar gecreëerd werd vanwege het
Voorwoord
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(haaks op onze eigen wetgeving staande) uitgangspunt van een general rule of
nondisclosure. Hoff bepleit daarom dat deze regeling door de Europese wetgever uit
de Richtlijn marktmisbruik geschrapt zou moeten worden.
Niet eerder verscheen een zo diepgravende studie over dit voor de dagelijkse
praktijk van de uitgevende instelling van groot belang zijnde onderwerp. Met veel
genoegen nemen wij dit proefschrift in onze Serie op.
G. van Solinge
M. van Olffen
M.P. Nieuwe Weme
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Hoofdstuk 1
INLEIDING
1.1 Aanleiding en doelstelling van het onderzoek
Voor een adequaat functioneren van de effectenmarkt is het van groot belang dat
beleggers vertrouwen hebben in de goede werking van die markt. Dit vertrouwen is
zowel van belang voor uitgevende instellingen die voor hun activiteiten fondsen
nodig hebben en deze aantrekken door een beroep te doen op de effectenmarkt, als
voor beleggers die fondsen aan uitgevende instellingen ter beschikking stellen.
Teneinde het vertrouwen van beleggers te winnen en daarna ook te behouden, zal
aan beleggers actuele, volledige en betrouwbare informatie verstrekt moeten worden
over uitgevende instellingen waarvan financiële instrumenten op de effectenmarkt
worden verhandeld. Hierdoor worden beleggers in staat gesteld om goed geïnfor-
meerd en weloverwogen beleggingsbeslissingen te nemen. De openbaar te maken
informatie over uitgevende instellingen zal tevens een bijdrage leveren aan een
efficiënte prijsvorming op de effectenmarkt waardoor een optimale allocatie van
middelen wordt bevorderd. Minstens zo belangrijk voor een adequaat functioneren
van de effectenmarkt is dat beleggers er bovendien op kunnen vertrouwen dat de
handel op de effectenmarkt op een eerlijke wijze plaatsvindt. Niemand zal immers
nog aan de effectenhandel willen deelnemen als vals spel – bijvoorbeeld in de vorm
van handel met voorwetenschap of marktmanipulatie (tezamen ook wel aangeduid
als ‘marktmisbruik’) – schering en inslag is. Deze vormen van vals spel zijn zonder
twijfel fnuikend voor het adequaat functioneren van de effectenmarkt. Het zeker
stellen van transparantie en integriteit zijn dan ook stellig voorwaarden waaraan
voldaan moet zijn willen beleggers vertrouwen hebben in die markt.
Teneinde de transparantie in en de integriteit van de effectenmarkt te waarborgen,
wordt door de Nederlandse wetgever – in het voetspoor overigens van de Europese
wetgever – een tweesporenbeleid gevolgd.1 Enerzijds bevat de Nederlandse
1 Dit tweesporenbeleid heeft de wetgever reeds in 1987 kernachtig onder woorden gebracht: “Een
goede organisatie van de Nederlandse kapitaalmarkt is van groot belang voor het functioneren van de
economie en voor het aanzien van deze markt in de financiële wereld buiten onze grenzen.
Vertrouwen van de beleggers in de effectenhandel is hiertoe van groot gewicht. Dit brengt mee
dat moet worden voorkomen dat personen hun geheime voorkennis voor zichzelf benutten door ter
beurze genoteerde effecten tijdig voor een koerssprong te kopen of zich, tijdig voor een koersval, van
hun effecten te ontdoen. De beleggers moeten gelijke kansen hebben. Gegevens die van belang zijn
voor de beoordeling van het beleggingsaanbod moeten daarom zo gelijktijdig mogelijk beschikbaar
zijn voor het gehele beleggende publiek.” Zie Kamerstukken II, 1986-1987, 19 935, nr. 3, p. 1.
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financiële toezichtswetgeving diverse regels om handel met voorwetenschap en
marktmanipulatie te voorkomen en – indien dit onverhoopt toch voorkomt – te
bestraffen. Het vertrouwen van beleggers wordt in dat geval gefundeerd in het
bestaan van wettelijke verbodsbepalingen, op de overtreding waarvan afschrik-
wekkende sancties staan.2 Anderzijds wordt het vertrouwen van beleggers in de
goede werking van de effectenmarkt bevorderd door zo veel als mogelijk en nuttig
transparantie voor te schrijven. Transparantie betekent in dit verband dat beleggers
in de gelegenheid worden gesteld om gelijktijdig kennis te nemen van dezelfde,
voor het nemen van beleggingsbeslissingen relevante, informatie. Op deze wijze
wordt bevorderd dat alle beleggers op de effectenmarkt gelijke kansen hebben op
winst en verlies. Door voor te schrijven dat zo veel als mogelijk en nuttig
transparantie betracht moet worden, zal vals spel bovendien geen kans krijgen,
althans worden bemoeilijkt. De Nederlandse financiële toezichtswetgeving bevat
daarom in aanvulling op de hiervoor bedoelde wettelijke verbodsbepalingen een
reeks van informatieverplichtingen. Deze informatieverplichtingen rusten vooral –
maar niet uitsluitend – op uitgevende instellingen waarvan financiële instrumenten
op de effectenmarkt worden verhandeld.
De belangrijkste voor uitgevende instellingen geldende informatieverplichtingen
zijn opgenomen in hoofdstuk 5.1A van de Wet op het financieel toezicht (Wft).3 Tot
deze informatieverplichtingen behoren in de eerste plaats de periodieke informa-
tieverplichtingen. Uitgevende instellingen dienen op gezette tijdstippen en in een
voorgeschreven format de jaarlijkse financiële verslaggeving (art. 5:25c Wft), de
halfjaarlijkse financiële verslaggeving (art. 5:25d Wft) en de zogenaamde ‘tussen-
tijdse bestuursverklaring’ (of een kwartaalbericht) (art. 5:25e Wft) openbaar te
maken. In de tweede plaats behoort tot de voor uitgevende instellingen geldende
informatieverplichtingen de doorlopende verplichting om voorwetenschap die
rechtstreeks op haar betrekking heeft onverwijld openbaar te maken (art. 5:25i lid
2 j° art. 5:53 lid 1 Wft). Het betreft hier een incidentele informatieverplichting
waaraan door uitgevende instellingen moet worden voldaan indien en zodra
informatie als voorwetenschap kwalificeert en rechtstreeks op de uitgevende instel-
ling betrekking heeft. Gewoonlijk wordt deze informatie met het begrip ‘koers-
gevoelige informatie’ aangemerkt. Dat is ook de term die in deze studie zal worden
gehanteerd.
De precieze herkomst van het begrip ‘koersgevoelige informatie’ is niet een-
voudig aan te duiden. In wet- en regelgeving zal men – op een enkele (enigszins
2 Deze regels zijn opgenomen in hoofdstuk 5.4 (Regels ter voorkoming van marktmisbruik en voor het
optreden op markten in financiële instrumenten) van de Wet op het financieel toezicht. Zie
Grundmann-van de Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht (2010), p. 359 e.v.
3 Zie Grundmann-van de Krol, Koersen door de Wet op het financieel toezicht (2010), p. 324 e.v. Een
handzaam overzicht van deze informatieverplichtingen is eveneens te vinden bij J. Dinant, Onderne-
mingsrecht 2009 en De Brauw, Serie OO&R, deel 57 (2010).
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verweesde) uitzondering na – tevergeefs naar dit begrip zoeken.4 Mijns inziens is
het gebruik van het begrip ‘koersgevoelige informatie’ langzaamaan ingeburgerd
geraakt.5 Zoveel is in elk geval wel duidelijk: met de term wordt treffend tot
uitdrukking gebracht dat bepaalde informatie de eigenschap heeft om bij openbaar-
making invloed uit te oefenen op de beurskoers van de door een uitgevende
instelling uitgegeven financiële instrumenten.
Met de naleving van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie
wordt beoogd de informatiekloof te dichten die kan ontstaan indien uitgevende
instellingen de effectenmarkt uitsluitend periodiek zouden behoeven te informeren.
De doorlopende openbaarmakingsplicht brengt de verzekering mee dat een gestage
informatiestroom in stand wordt gehouden, waardoor beleggers permanent inzicht
hebben in het wel en wee van uitgevende instellingen. Om deze doorlopende
informatieverplichting van uitgevende instellingen bij aanvang van deze studie
meteen herkenbaar neer te zetten, geef ik daarvan enkele tot de verbeelding
sprekende voorbeelden.
ING kondigde in een persbericht van 26 oktober 2009 onder meer de algehele
scheiding aan van haar bank- en verzekeringsactiviteiten als onderdeel van een
strategische heroriëntatie.6 Medegedeeld werd dat deze scheiding in de komende
vier jaar gerealiseerd zou worden door de verkoop van alle verzekeringsactiviteiten,
waaronder ook de activiteiten op het terrein van vermogensbeheer. Het gevolg van dit
bericht was dat ING bij extreem hoge omzetten op de beurs in twee dagen tijd een
kwart van haar waarde verloor.
In een persbericht van 28 mei 2009 stelde het bouwbedrijf BAM in alle thuis-
markten geconfronteerd te worden met de gevolgen van de economische crisis. Gelet
op de aanhoudende onzekerheden deed BAM op dat moment geen uitspraken over de
hoogte van de winst in 2009. In een persbericht van 27 augustus 2009 sprak BAM –
onvoorziene omstandigheden en bepaalde risico’s voorbehouden – de verwachting
4 In § 5.1 wijs ik erop dat op bepaalde plaatsen in de uitvoeringsregelgeving van de Wet op het
financieel toezicht gebruik wordt gemaakt van het begrip ‘koersgevoelige informatie’. Het gebruik
daarvan beperkt zich overigens tot de kopjes van bepaalde paragrafen. De voorschriften die deel
uitmaken van deze paragrafen verwijzen echter naar informatie die in art. 5:53 lid 1 Wft met zoveel
woorden als ‘voorwetenschap’ wordt aangemerkt. Van een ‘echte’ wettelijke term kan daarom mijns
inziens niet worden gesproken.
5 In zijn bespreking van een advies van de Commissie Vennootschapsrecht over de invoering van een
strafbaarstelling van misbruik van voorwetenschap hanteerde Uniken Venema in 1974 in dit verband
nog het begrip ‘koersrelevant nieuws’. Zie Uniken Venema, Serie VHI, deel 10 (1974), p. 72-74. In
1988 maakte Cross inmiddels gebruik van het begrip ‘koersgevoelige informatie’. Zie Cross/Diephuis,
Amsterdamse effectenbeurs (1988), p. 55. Vermoedelijk zal het gebruik van het begrip ‘koersgevoelige
informatie’ ingeburgerd zijn geraakt nadat het Fondsenreglement van de Amsterdamse effectenbeurs
in 1983 aan één van de Europese richtlijnen is aangepast en het befaamde art. 28h daarin werd
opgenomen (zie § 3.4.5).
6 Zie Het Financieele Dagblad van 27 oktober 2009 (ING knipt zich in stukken op. Emissie van € 7,5
mrd voor vervroegde aflossing staatssteun, koers daalt met 18%).
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uit voor geheel 2009 een nettoresultaat te behalen tussen € 100 en € 120 miljoen.
Vervolgens werd deze winstverwachting in een persbericht van 19 november 2009
verlaagd tot ten minste € 100 miljoen. Ten slotte deelde BAM in een persbericht van
16 februari 2010 mee dat het te verwachten nettoresultaat over 2009 € 30 miljoen zou
bedragen. Deze substantiële verlaging werd als volgt toegelicht: “De raad van bestuur
heeft in samenspraak met de nieuwe directie van het Nederlandse vastgoedbedrijf
AM additionele waardeverminderingen en voorzieningen voor vastgoedprojecten in
Nederland getroffen als gevolg van de aanhoudende slechte vastgoedmarkt. Het betreft
in het bijzonder lagere opbrengstverwachtingen voor – vaak complexe – projecten in
samenwerking met derden en hogere risicobeoordeling van een deel van de commer-
cieel-vastgoedportefeuille.” In reactie op dit bericht verloor de beurskoers van het
aandeel BAM ruim 11%.7
Medio 2009 was de producent van navigatiesystemen TomTom de uitblinker op het
Damrak. In één week tijd steeg de koers van het aandeel TomTom met ongeveer 40%
op een marktgerucht dat het technologieconcern Apple een belang in TomTom zou
nemen. Het gerucht ontstond nadat TomTom een applicatie voor de IPhone presen-
teerde. Uiteindelijk bleek het gerucht niet op waarheid te berusten.8
Naar aanleiding van deze voorbeelden kunnen alreeds diverse vragen worden
opgeworpen. Welke informatie dienen uitgevende instellingen op grond van de
openbaarmakingsplicht precies openbaar te maken, wanneer dient dit te geschieden
en op welke wijze dient die openbaarmaking plaats te vinden? Hoe moeten deze
vragen beantwoord worden als uitgevende instellingen een specifiek belang erbij
hebben dat bepaalde informatie (nog) niet openbaar gemaakt wordt, bijvoorbeeld
omdat bepaalde informatie met onzekerheid is omgeven of een besluit aangaande
een reorganisatie nog onderworpen is aan de goedkeuring van de raad van
commissarissen. Het hierboven als laatste gegeven voorbeeld roept de vraag op
of uitgevende instellingen dienen te reageren op marktgeruchten, ook indien deze
niet op waarheid berusten. En wat dienen uitgevende instellingen te doen indien de
marktgeruchten geheel of ten dele wel juist blijken te zijn? In deze studie zal
gepoogd worden een (begin van een) antwoord te geven op al deze en ook talloze
andere vragen die rondom de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie
spelen.
De Europese grondslag van de in art. 5:25i Wft opgenomen openbaarmakings-
plicht van koersgevoelige informatie is te vinden in de Richtlijn marktmisbruik.9
Met deze op 28 januari 2003 tot stand gekomen richtlijn beoogt de Europese
7 Zie Het Financieele Dagblad van 17 februari 2010 (Zware koersval BAM na nieuw winstalarm).
8 Zie Het Financieele Dagblad van 13 juni 2009 (Koers TomTom explodeert na geruchten over belang
Apple).
9 Zie art. 6 van de Richtlijn 2003/6/EG van het Europees Parlement en de Raad van 28 januari 2003
betreffende handel met voorwetenschap en marktmanipulatie (marktmisbruik) (PbEU 2003, L 96).
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wetgever één nieuw gemeenschappelijk rechtskader te creëren ter verzekering van
marktintegriteit. De Europese wetgever heeft daartoe in de Richtlijn marktmisbruik
het reeds bestaande communautaire verbod op handel met voorwetenschap bij
het verrichten van transacties in financiële instrumenten verder aangescherpt en
een verbod op marktmanipulatie geïntroduceerd.10 Een wezenlijk onderdeel van dit
gemeenschappelijk rechtskader tegen marktmisbruik is zonder meer ook de voor
uitgevende instellingen geldende openbaarmakingsplicht van koersgevoelige infor-
matie. In de Richtlijn marktmisbruik is de gelegenheid te baat genomen om de
bestaande communautaire openbaarmakingsplicht opnieuw inhoud en vorm te
geven.11
Met het opnemen van de geheel vernieuwde openbaarmakingsplicht in de
Richtlijn marktmisbruik, en vooral de omzetting daarvan in de Nederlandse
financiële toezichtswetgeving met ingang van 1 oktober 2005, is de aanleiding
voor deze studie gegeven.12 In deze studie zullen de uiteenlopende relevante
facetten van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie in kaart
worden gebracht.
Het onderzoek voor deze studie is afgesloten op 1 september 2010. In een enkel
geval is met nadien verschenen jurisprudentie of literatuur of met een nadien
opgekomen actualiteit rekening gehouden.
10 Voorafgaand aan de Richtlijn marktmisbruik was een verbod op handel met voorwetenschap
opgenomen in de Richtlijn transacties van ingewijden. Zie Richtlijn 89/592/EEG van de Raad van
13 november 1989 tot coördinatie van de voorschriften inzake transacties van ingewijden (Pb EG
1989, L 334).
11 De openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie was opgenomen in art. 68 lid 1 en art. 81
lid 1 van de Noteringsrichtlijn. Zie Richtlijn 2001/34/EG van het Europees Parlement en de Raad van
28 mei 2001 betreffende de toelating van effecten die tot de officiële notering aan een effectenbeurs
en de informatie die over deze effecten moet worden gepubliceerd (Pb EG 2001, L 184).
12 De omzetting geschiedde bij Wet van 23 juni 2005 tot wijziging van de Wet toezicht effectenverkeer
1995, de Wet op de economische delicten en het Wetboek van Strafvordering ter implementatie van
richtlijn nr. 2003/6/EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van 28 januari
2003 betreffende handel met voorwetenschap en marktmanipulatie (PbEU L 96), richtlijn nr. 2003/
124/EG van de Commissie van de Europese Gemeenschappen van 22 december 2003 tot uitvoering
van richtlijn nr. 2003/6/EG van het Europees Parlement en de Raad wat de definitie en openbaarma-
king van voorwetenschap en de definitie van marktmanipulatie betreft (PbEU L 339), richtlijn nr.
2003/125/EG van de Commissie van de Europese Gemeenschappen van 22 december 2003 tot
uitvoering van richtlijn nr. 2003/6/EG van het Europees Parlement en de Raad wat de juiste
voorstelling van beleggingsaanbevelingen en de bekendmaking van belangenconflicten betreft
(PbEU L 339) en richtlijn nr. 2004/72/EG van de Commissie van de Europese Gemeenschappen
van 29 april 2004 tot uitvoering van richtlijn nr. 2003/6/EG van het Europees Parlement en de Raad
wat gebruikelijke marktpraktijken, de definitie van voorwetenschap met betrekking tot van grond-
stoffen afgeleide instrumenten, het opstellen van lijsten van personen met voorwetenschap, de
melding van transacties van leidinggevende personen en de melding van verdachte transacties betreft
(PbEU L 72) (Wet marktmisbruik) (Stb. 2005, 346). Deze wet werd aanvankelijk opgenomen als
hoofdstuk XII (Marktmisbruik) in de Wet toezicht effectenverkeer 1995 (oud).
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1.2 Afbakening van het onderzoek
Het onderzoek beperkt zich tot de juridische aspecten van de voor uitgevende
instellingen geldende openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie. Inge-
zien moet worden dat op dit terrein tal van juridische deeldisciplines samenkomen,
zoals Europees recht, effectenrecht, vennootschapsrecht, jaarrekeningrecht, be-
stuursrecht en strafrecht. Omdat de beantwoording van rechtsvragen over de
openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie nu eenmaal dikwijls kennis
vergt van meerdere van deze rechtsgebieden, is er bewust voor gekozen om
uitgebreide inleidende beschouwingen op te nemen in de hoofdstukken 3 (Open-
baarmaking van koersgevoelige informatie: de Europese benadering) en 9 (Toezicht
en handhaving) van deze studie. Op deze wijze zal ook degene die niet of minder
vertrouwd mocht zijn met Europees recht, bestuursrecht of strafrecht enige kennis
en begrip daarvan bijgebracht worden. In elk geval hebben die inleidende beschou-
wingen mij in staat gesteld om de beantwoording van rechtsvragen en de signalering
van knelpunten rondom de openbaarmakingsplicht beter in de relevante context te
plaatsen.
Geen aandacht zal in deze studie worden besteed aan de civielrechtelijke
gevolgen indien een uitgevende instelling de openbaarmakingsplicht van koers-
gevoelige informatie overtreedt. Een dergelijk handelen kan kwalificeren als een
onrechtmatige daad van de uitgevende instelling jegens beleggers (art. 6:162 BW),
onbehoorlijk bestuur van het bestuur of onbehoorlijk toezicht van de raad van
commissarissen (art. 2:9 BW, art. 2:139 BW en art. 2:149 BW) en mogelijk als
wanbeleid van de uitgevende instelling (art. 2:355 BW).
Bij het onderzoek wordt behalve aan Nederlands recht ook aandacht besteed aan
het Amerikaanse recht, en wel in hoofdstuk 2 (Openbaarmaking van koersgevoelige
informatie: de Amerikaanse benadering). Een verantwoording voor deze keuze is te
vinden in § 2.1. Afgezien is van onderzoek naar de wettelijke regelingen van de
openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie in andere Europese lidstaten.
Een reden daarvoor is dat door de Europese wetgever in de Richtlijn marktmisbruik
is gekozen voor nagenoeg volledige harmonisatie; het is de lidstaten niet toegestaan
om aanvullende of strengere voorschriften te stellen en daarmee een hoger niveau
van regulering tot stand te brengen.
1.3 Onderzoeksopzet
In grote lijnen kan de onderzoeksopzet als volgt worden samengevat.
Na deze inleiding bevat hoofdstuk 2 een schets van de wijze waarop de evenknie
van de in Nederland voor uitgevende instellingen geldende openbaarmakingsplicht
van koersgevoelige informatie in de federale effectenwetgeving van de USA is
geregeld. Omdat van die federale effectenwetgeving en de handelspraktijken die op
de Amerikaanse effectenmarkt usance zijn wereldwijd een grote invloed uitgaan,
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zou deze schets wellicht interessant vergelijkingsmateriaal kunnen opleveren. Hoe
transparant behoren uitgevende instellingen in het land van de onbegrensde
mogelijkheden eigenlijk te zijn?
In hoofdstuk 3 staat de Europese benadering van de openbaarmakingsplicht van
koersgevoelige informatie centraal. Uiteengezet wordt op welke wijze de openbaar-
makingsplicht in de Europese wet- en regelgeving is geregeld en welke plaats deze
informatieverplichting in het wetgevingsprogramma inneemt. In dat kader wordt
tevens aandacht besteed aan een bijzondere procedure – de zogenaamde Lamfa-
lussy-procedure – die bij de totstandkoming van wet- en regelgeving op het gebied
van de Europese effectenmarkten wordt gevolgd. Verder wordt in dit hoofdstuk een
synopsis gegeven van de nationale voorschriften waarin de Nederlandse wetgever
de uit de Richtlijn marktmisbruik voortvloeiende openbaarmakingsplicht van koers-
gevoelige informatie heeft omgezet.
Hoofdstuk 4 heeft de werkingssfeer van de openbaarmakingsplicht als voorwerp
van onderzoek. Aan de hand van een analyse van enkele effectenrechtelijke
kernbegrippen – te weten de begrippen: (i) uitgevende instelling, (ii) financiële
instrumenten en (iii) toelating tot de handel op een gereglementeerde markt of een
multilaterale handelsfaciliteit – wordt een nadere precisering gegeven van de kring
van uitgevende instellingen waarvoor de openbaarmakingsplicht van koersgevoe-
lige informatie geldt. Voorts wordt nagegaan op welk moment de openbaarma-
kingsplicht van koersgevoelige informatie voor de diverse uitgevende instellingen
aanvangt en eindigt.
Hoofdstuk 5 handelt over de reikwijdte van de openbaarmakingsplicht van
uitgevende instellingen. Welke informatie dienen uitgevende instellingen openbaar
te maken? Om deze vraag te kunnen beantwoorden, wordt onderzoek gedaan naar
de samenstellende bestanddelen van het begrip ‘koersgevoelige informatie’. Bij-
zondere aandacht wordt daarbij besteed aan de vraag of de door de Europese
wetgever gemaakte keuze om één en hetzelfde begrip ‘voorwetenschap’ ten grond-
slag te leggen aan zowel het verbod op handel met voorwetenschap bij het
verrichten van transacties in financiële instrumenten als de voor uitgevende instel-
lingen geldende openbaarmakingsplicht wel zo gelukkig is geweest. In bepaalde
omstandigheden hebben uitgevende instellingen er een bijzonder belang bij om
koersgevoelige informatie niet onverwijld openbaar te hoeven maken. Te denken
valt bijvoorbeeld aan lopende onderhandelingen over een fusie of een overname.
Ingegaan wordt op de voor de rechtspraktijk belangwekkende vraag onder welke
voorwaarden uitgevende instellingen tot uitstel van openbaarmaking van koers-
gevoelige informatie kunnen overgaan.
Gewoonlijk zal law on the books meer reliëf krijgen als ook een beeld wordt
geschetst van law in action. In hoofdstuk 6 wordt daarom een staalkaart van
koersgevoelige informatie gepresenteerd. Aan de hand van een reeks praktijk-
voorbeelden wordt gepoogd meer zicht te doen ontstaan op de reikwijdte van de
openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie en de knelpunten die daarbij
de kop kunnen opsteken.
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In hoofdstuk 7 wordt ingegaan op de wijze waarop en de termijn waarbinnen
koersgevoelige informatie door uitgevende instellingen openbaar moet worden
gemaakt. Aandacht wordt eveneens besteed aan de vragen: wie is bij de uitgevende
instelling verantwoordelijk voor de naleving van de openbaarmakingsplicht en
welke rol speelt de organisatie van het informatiemanagement bij de naleving van de
openbaarmakingsplicht. Ingegaan wordt verder op de maatregelen die uitgevende
instellingen dienen te treffen ter bevordering van een verantwoorde omgang met
koersgevoelige informatie.
Een actueel thema betreft de geoorloofdheid van selectieve contacten die
uitgevende instellingen in toenemende mate plegen te onderhouden met bepaalde
marktdeelnemers. In hoofdstuk 8 wordt daarom onderzocht waar de grenzen
behoren te liggen van de informatie-uitwisseling die mag plaatsvinden zonder in
strijd te komen met de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie.
Bijzondere aandacht gaat daarbij uit naar de selectieve contacten met beleggings-
analisten en institutionele beleggers.
Hoofdstuk 9 handelt over het sluitstuk van de wettelijke regeling: het toezicht op
de naleving en de handhaving van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige
informatie. Belangrijke vragen die hierbij aan de orde komen, zijn: welke instanties
zijn met toezicht en handhaving belast en over welke toezichts- en handhavings-
bevoegdheden beschikken deze instanties? Kan het beschikbare toezichts- en
handhavingsinstrumentarium daadwerkelijk effectief worden ingezet ten behoeve
van de naleving van de openbaarmakingsplicht? Verder zal in dit hoofdstuk de
geboden rechtsbescherming tegen de aanwending van toezichts- en handhavings-
bevoegdheden aan de orde komen.
Het onderzoek wordt in hoofdstuk 10 afgesloten met een samenvatting en enkele
conclusies.
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Hoofdstuk 10
SAMENVATTING EN CONCLUSIES
10.1 Inleiding
In deze studie zijn de relevante facetten van de openbaarmakingsplicht van koers-
gevoelige informatie, een permanente of doorlopende informatieverplichting die op
grond van art. 5:25i Wft hoofdzakelijk voor uitgevende instellingen geldt waarvan
de financiële instrumenten tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toege-
laten, minutieus in kaart gebracht. De aanleiding voor het onderzoek is geweest het
opnemen van een geheel vernieuwde openbaarmakingsplicht in de Richtlijn markt-
misbruik en vooral ook de omzetting van die richtlijn in de Nederlandse financiële
toezichtswetgeving met ingang van 1 oktober 2005. Zoals aangegeven in hoofdstuk 1
is in het bijzonder onderzoek gedaan naar de Europese grondslag van de openbaarma-
kingsplicht, de werkingssfeer en de inhoud daarvan. Ook is onderzoek verricht naar de
wijze waarop koersgevoelige informatie door uitgevende instellingen openbaar moet
worden gemaakt. Tot slot is aandacht besteed aan het toezicht op de naleving en de
handhaving van deze openbaarmakingsplicht. Aangezien de federale effectenwetge-
ving van de USA in zekere zin beschouwd kan worden als de overzeese bakermat van
de effectenwetgeving zoals die thans in Nederland geldt, is ervoor gekozen om deze
studie aan te vangen met een inleidende schets van de wijze waarop de duty to disclose
material nonpublic information aldaar is geregeld. Het onderzoek is afgesloten op
1 september 2010.
10.2 Openbaarmaking van koersgevoelige informatie: de Amerikaanse
benadering
In hoofdstuk 2 is een schets gegeven van de wijze waarop de evenknie van de in
Nederland voor beursgenoteerde uitgevende instellingen geldende openbaarma-
kingsplicht van koersgevoelige informatie in de federale effectenwetgeving van
de USA is geregeld. Als belangrijkste feature van deze regeling kan worden
genoemd dat de federale effectenwetgeving, anders dan bij ons geldt, geen
permanente of doorlopende verplichting aan uitgevende instellingen oplegt om
material nonpublic information onverwijld openbaar te maken. Opmerkelijk genoeg
is juist het omgekeerde het geval: uitgangspunt van de federale effectenwetgeving
blijkt een general rule of nondisclosure te zijn. Gebleken is dat de federale
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effectenwetgeving de nadruk vooral legt op de naleving door uitgevende instel-
lingen van gedetailleerde en ook nog eens uitputtend omschreven reporting require-
ments, die op gezette tijdstippen bij de SEC gedeponeerd moeten worden. Pas met
de totstandkoming van de Sarbanes-Oxley Act is iets meer aandacht gekomen voor
doorlopende real time issuer disclosures door middel van current reports.
Intussen bestaat er wel een aantal uitzonderingen op genoemde general rule of
nondisclosure waardoor het principiële verschil met de Europese benadering van de
openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie minder groot is dan men wellicht
zou denken. Het is met name de aan de anti-fraudebepalingen van de Securities
Exchange Act ten grondslag liggende eis dat mededelingen niet misleidend mogen
zijn die uitgevende instellingen in de praktijk zal beletten om relevante bedrijfsin-
formatie voor een langere periode achter te houden. Verder noopt de eis van
completeness uitgevende instellingen ertoe inzicht te bieden in al hun wel en wee.
Opmerkelijk is dat als het gaat om de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige
informatie de beursreglementering in de USA geen rol van betekenis blijkt te vervullen.
Als gezegd, aangenomen wordt dat op grond van de anti-fraudebepalingen van de
Securities Exchange Act voor uitgevende instellingen een affirmative duty to disclose
bestaat teneinde misleiding van beleggers te voorkomen. Als maatstaf voor deze
openbaarmakingsplicht is door de Supreme Court of the United States eenduidig
gekozen voor de invloed die informatie waarschijnlijk zal hebben op het nemen van
beleggingsbeslissingen door een imaginaire redelijk handelende belegger. In elk geval
wordt daarbij geen (rechtstreekse) relatie gelegd met de invloed die van openbaarma-
king van die informatie zou kunnen uitgaan op de koers van de door de uitgevende
instellingen uitgegeven effecten. Is het plaatsgrijpen van een (mogelijk) openbaar te
maken gebeurtenis onzeker, zoals bijvoorbeeld het eindresultaat van overnameonder-
handelingen, dan dient bij de beantwoording van de vraag of een beleggingsbeslissing
van een redelijk handelende belegger door nieuwe informatie beïnvloed zou worden,
rekening te worden gehouden met twee factoren. Die factoren zijn: (i) de mate van
waarschijnlijkheid dat een onzekere gebeurtenis zich uiteindelijk zal voordoen
(probability) en (ii) de relatieve omvang van de betekenis die deze gebeurtenis heeft
voor de uitgevende instelling (magnitude). Ondanks de roep van uitgevende instel-
lingen om meer guidance te geven over de begripsinhoud van material nonpublic
information blijft de Amerikaanse toezichthouder, de Securities and Exchange
Commission (SEC), daarin terughoudend.
De implicaties van de duty to disclose material nonpublic information zijn in dit
onderzoek uitgewerkt aan de hand van twee voorbeelden: bad news en negotiations.
10.3 Openbaarmaking van koersgevoelige informatie: de Europese
benadering
De Europese grondslag van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige
informatie – het onderwerp van hoofdstuk 3 – is te vinden in de Richtlijn
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marktmisbruik. Met deze in januari 2003 tot stand gekomen richtlijn is in
Europees verband gekozen voor een integrale aanpak van het fenomeen markt-
misbruik. In de Richtlijn marktmisbruik wordt onder het begrip ‘marktmisbruik’
verstaan: handel met voorwetenschap en marktmanipulatie. De Europese wetge-
ver heeft met de Richtlijn marktmisbruik één gemeenschappelijk rechtskader
willen creëren dat erop gericht is de integriteit van de effectenmarkten in de
Europese Unie te verzekeren en het vertrouwen van beleggers in die markten te
vergroten. Zo staan alle verbods- en gebodsbepalingen van de Richtlijn markt-
misbruik in het teken van het tegengaan van marktmisbruik.
Onderdeel van de in de Richtlijn marktmisbruik voorkomende gebodsbepalingen
is de verplichting van “emittenten van financiële instrumenten” om “voorweten-
schap zo snel mogelijk openbaar te maken, voorzover deze rechtstreeks betrekking
heeft op de betrokken emittent”. Voorwetenschap wordt in de richtlijn omschreven
als: “niet openbaar gemaakte informatie die concreet is en die rechtstreeks of
middellijk betrekking heeft op een of meer emittenten van financiële instrumenten
of op een of meer financiële instrumenten en die, indien zij openbaar zou worden
gemaakt, een aanzienlijke invloed zou kunnen hebben op de koers van deze
financiële instrumenten of van daarvan afgeleide financiële instrumenten”. Deze
informatieverplichting geldt voor alle emittenten (of uitgevende instellingen) van
financiële instrumenten die zijn toegelaten tot de handel op een gereglementeerde
markt die gelegen of werkzaam is op het grondgebied van één van de lidstaten.
In vergelijking met de Amerikaanse benadering valt op dat de openbaarma-
kingsplicht van koersgevoelige informatie in de Europese benadering een door-
lopend of permanent karakter heeft. Indien en zodra informatie als voorwetenschap
gekwalificeerd kan worden en die informatie rechtstreeks op de uitgevende instel-
ling betrekking heeft (in deze studie verder aangeduid als: koersgevoelige informa-
tie), dient deze informatie door de uitgevende instelling in beginsel onverwijld
openbaar gemaakt te worden. Slechts met inachtneming van strikte voorwaarden is
het de uitgevende instelling toegestaan de openbaarmaking van koersgevoelige
informatie uit te stellen. Die voorwaarden zijn, dat: het uitstel de rechtmatige
belangen van de uitgevende instelling beschermt, het uitstel waarschijnlijk geen
misleiding van het publiek tot gevolg heeft en de uitgevende instelling de
vertrouwelijkheid van deze informatie kan waarborgen. Opvallend is verder dat
de Richtlijn marktmisbruik naast een algemene ook een bijzondere openbaarma-
kingsplicht van koersgevoelige informatie kent. Zo is in de Richtlijn marktmisbruik
een regeling getroffen voor openbaarmaking van koersgevoelige informatie door
een uitgevende instelling in vervolg op een selectieve openbaarmaking van deze
informatie aan een of meer derden.
Hinderlijk is dat een (heldere) toelichting op de regeling van de openbaarma-
kingsplicht van koersgevoelige informatie in de Richtlijn marktmisbruik en op de
daarvoor in dat verband gebruikte kernbegrippen ontbreekt. De regeling roept
daardoor vele voor de hand liggende vragen op, zoals: wat zijn precies “emittenten
van financiële instrumenten”, waarom is voor het vaststellen van de inhoud van de
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openbaarmakingsplicht aangeknoopt bij het begrip ‘voorwetenschap’, wat is de
precieze betekenis van “rechtmatige belangen” bij uitstel van openbaarmaking en
waarom is ervoor gekozen om in aanvulling op de doorlopende openbaarmakings-
plicht een regeling te treffen voor een bijzondere openbaarmakingsplicht die voor de
uitgevende instelling geldt in vervolg op een selectieve openbaarmaking van
koersgevoelige informatie? Een antwoord op al deze vragen zoekt men tevergeefs
in de Europese brondocumenten.
De in de Richtlijn marktmisbruik opgenomen openbaarmakingsplicht van koers-
gevoelige informatie kent een voorgeschiedenis. Sinds een begin werd gemaakt met
de bouwwerkzaamheden die erop gericht waren om te komen tot de eenmaking van
de Europese effectenmarkt zien wij in beleidsdocumenten en richtlijnen van de
toenmalige Europese Economische Gemeenschap de contouren van een dergelijke
openbaarmakingsplicht zich steeds scherper aftekenen. Opmerkelijk is dat het
opnemen van de openbaarmakingsplicht in de Richtlijn marktmisbruik gepaard is
gegaan met een koerswijziging die in de toelichtende stukken door de Europese
wetgever niet of nauwelijks gemotiveerd is. Waar de openbaarmakingsplicht voor
wat betreft uitgevende instellingen van aandelen voorheen aanknoopte bij “belang-
rijke nieuwe feiten – in de Engelse taalversie van de bewuste richtlijn aangeduid als
“any major new developments” – op haar arbeidsterrein die niet algemeen bekend
zijn en die gezien hun gevolgen voor de vermogens- en financiële situatie van en de
algemene gang van zaken bij de vennootschap, tot een aanzienlijke verandering van
de koers van haar aandelen kunnen leiden” wordt thans een rigoureus andere koers
ingezet. De openbaarmakingsplicht gaat gelden voor “voorwetenschap (…), voor-
zover deze rechtstreeks betrekking heeft op de betrokken emittent”. Het is de vraag
of de implicaties van deze koerswijziging door de Europese wetgever voldoende
doorgedacht zijn.
Met de voor uitgevende instellingen geldende openbaarmakingsplicht van koers-
gevoelige informatie blijken verschillende doelstellingen nagestreefd te worden. In de
eerste plaats moet worden genoemd dat daarmee beoogd wordt marktefficiëntie en
beleggersbescherming te bevorderen. Deze doelstellingen volgen met zoveel woorden
uit de preambule van de Transparantierichtlijn. Hoewel de openbaarmakingsplicht op
zichzelf geen deel uitmaakt van deze richtlijn, vertoont zij wel nauwe verwantschap
met de daarin geregelde onderwerpen. In de tweede plaats kan genoemd worden dat
met de openbaarmakingsplicht wordt beoogd de marktintegriteit te waarborgen.
Naleving van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie zal een nuttige
bijdrage kunnen leveren aan het voorkomen van marktmisbruik.
Voor een goed begrip van de regeling van de openbaarmakingsplicht van
koersgevoelige informatie in de Richtlijn marktmisbruik, is enige kennis van de
Lamfalussy-procedure onmisbaar. In de Richtlijn marktmisbruik zijn namelijk
slechts de kernbeginselen van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige
informatie opgenomen (het zogeheten eerste niveau van de Lamfalussy-procedure).
Waar toegestaan door de richtlijn, kunnen deze kernbeginselen uitgewerkt worden
door middel van technische uitvoeringsmaatregelen van de Europese Commissie
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waarbij toepassing dient te worden gegeven aan de comitologieprocedure (tweede
niveau). Zo heeft de Europese Commissie in uitvoeringsrichtlijnen op het tweede
niveau verduidelijkt wat moet worden verstaan onder enkele bestanddelen van het
begrip ‘voorwetenschap’, zoals ‘concrete informatie’ en het ‘koersgevoeligheids-
vereiste’. In aanvulling daarop heeft de Committee of European Securities Regula-
tors (CESR), een samenwerkingsverband van de nationale toezichthouders van de
lidstaten, op diverse terreinen nog aanvullende guidance gegeven door middel van
niet-bindende gemeenschappelijke richtsnoeren (derde niveau). Deze bijzondere
wijze waarop de regeling van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige
informatie inhoud en vorm is gegeven, is ook een duidelijke aanwijzing dat met
de Europese regeling van de openbaarmakingsplicht volledige harmonisatie in de
Europese Unie is beoogd.
Gesignaleerd moet worden dat de regeling van de openbaarmakingsplicht in de
Richtlijn marktmisbruik fragmentarisch is geweest. De wijze waarop koersgevoelige
informatie door uitgevende instellingen openbaar gemaakt moet worden, is namelijk
pas later in de Transparantierichtlijn van december 2004 geregeld. Daarnaast moet
de invloed genoemd worden die op de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige
informatie uitgaat van de Richtlijn markten voor financiële instrumenten van april
2004. In deze richtlijn worden definities gegeven van enkele begrippen die voor de
vaststelling van de werkingssfeer van de openbaarmakingsplicht van belang zijn. Te
noemen zijn in dit verband de begrippen ‘effecten’, ‘financiële instrumenten’ en
‘gereglementeerde markt’.
Institutionele veranderingen in het toezicht op de financiële sector zijn op komst.
De rol van CESR zal binnenkort worden overgenomen door de European Securities
and Markets Authority (ESMA). Met het oog op de versterking van het financiële
toezicht in de Europese Unie zal de Richtlijn marktmisbruik bovendien worden
gewijzigd teneinde te voorzien in samenwerking tussen de nationale bevoegde
autoriteiten bij de uitvoering van grensoverschrijdende onderzoeksactiviteiten.
Tevens zal worden voorzien in een opdracht aan ESMA om technische standaarden
te ontwikkelen voor bijvoorbeeld het doen van verzoeken om inlichtingen of het
laten uitvoeren van onderzoeksactiviteiten door een andere nationale bevoegde
autoriteit.
10.4 Werkingssfeer van de openbaarmakingsplicht
In hoofdstuk 4 wordt na een bespreking van drie centrale begrippen uit het
effectenrecht – te weten de begrippen: (i) uitgevende instelling, (ii) financiële
instrumenten en (iii) toelating tot de handel op een gereglementeerde markt of een
multilaterale handelsfaciliteit in Nederland – de legpuzzel gemaakt van de wer-
kingssfeer van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie.
De openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie geldt voor alle uit-
gevende instellingen die financiële instrumenten hebben uitgegeven die met haar
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instemming zijn toegelaten tot de handel op een in Nederland gelegen gereglemen-
teerde markt waarvoor een vergunning als bedoeld in art. 5:26 lid 1 Wft is verleend
(art. 5:25i lid 1 onderdeel a Wft). Onder het begrip ‘uitgevende instelling’ vallen
niet alleen de traditionele beursvennootschappen, maar ook bijvoorbeeld coöpera-
ties, beleggingsinstellingen en de overheid. De openbaarmakingsplicht neemt een
aanvang op het moment waarop met instemming van de uitgevende instelling
een verzoek is gedaan om toelating van de financiële instrumenten tot de handel op
een gereglementeerde markt. Indien en zodra de door de uitgevende instelling
uitgegeven financiële instrumenten niet langer zijn toegelaten tot de handel op een
dergelijk handelsplatform zal de openbaarmakingsplicht eindigen. De openbaarma-
kingsplicht is eveneens van toepassing op uitgevende instellingen die financiële
instrumenten hebben uitgegeven die met haar instemming zijn toegelaten tot de
handel op een multilaterale handelsfaciliteit waarvoor een vergunning als bedoeld in
art. 2:96 Wft is verleend, of waarvoor met haar instemming verzocht is om toelating.
Gebleken is dat niet de Wet op het financieel toezicht maatgevend is voor de
werkingssfeer van de openbaarmakingsplicht van uitgevende instellingen, maar dat de
marktreglementering van Euronext Amsterdam daarvoor uiteindelijk van doorslagge-
vend belang is. Als gezegd, komt daar nog bij dat de openbaarmakingsplicht slechts
geldt indien financiële instrumenten met instemming van de uitgevende instelling zijn
toegelaten tot de handel op Euronext Amsterdam, dat wil zeggen: hetzij de door
Euronext Amsterdam onderhouden gereglementeerde markt, hetzij de multilaterale
handelsfaciliteit. Die beperking is aangebracht, omdat uitgevende instellingen slechts
zijn onderworpen aan de openbaarmakingsplicht indien de door haar uitgegeven
financiële instrumenten ook met haar instemming zijn toegelaten tot de handel op één
van genoemde handelsplatformen. Is dat niet het geval, dan geldt deze informatie-
verplichting niet voor deze uitgevende instelling. Deze beperking is van belang omdat
de situatie zich kan voordoen dat niet alleen door de uitgevende instelling uitgegeven
financiële instrumenten tot de handel op één van genoemde handelsplatformen kunnen
zijn toegelaten, maar dat ook andere financiële instrumenten waarvan de waarde is
afgeleid van de door de uitgevende instelling uitgegeven financiële instrumenten zijn
toegelaten tot de handel op die handelsplatformen. Dat is bijvoorbeeld het geval indien
Euronext Amsterdam opties op het aandeel van de uitgevende instelling toelaat tot de
handel of een beleggingsonderneming een tot de handel toegelaten structured product
gecreëerd heeft waarvan het aandeel van de uitgevende instelling de onderliggende
waarde (of één van de onderliggende waarden) is. De werkingssfeer van de
openbaarmakingsplicht van de uitgevende instelling wordt hierdoor echter niet
beïnvloed. Gewoonlijk zullen die andere uitgevende instellingen – in de gegeven
voorbeelden Euronext Amsterdam en de beleggingsonderneming – als free rider
kunnen profiteren van de naleving van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige
informatie door de uitgevende instelling van de onderliggende waarde(n), maar zonder
risico is dit mijns inziens niet. Wordt de openbaarmakingsplicht niet (tijdig) nageleefd
door de uitgevende instelling, dan zijn mijns inziens ook Euronext Amsterdam en de
beleggingsonderneming in gelijke mate in overtreding.
10.4 Samenvatting en conclusies
726
Opvallend is ten slotte nog de uitbreiding die het begrip ‘financieel instrument’ in
art. 1:1 Wft als gevolg van de Richtlijn marktmisbruik en de Richtlijn markten voor
financiële instrumenten heeft ondergaan. Tot het begrip ‘financieel instrument’
worden ook diverse afgeleide financiële instrumenten gerekend. Hiervoor is ge-
signaleerd welke problemen kunnen ontstaan indien deze afgeleide financiële
instrumenten effecten als onderliggende waarde(n) hebben en deze financiële
instrumenten worden uitgegeven door andere uitgevende instellingen dan de uit-
gevende instelling van de onderliggende effecten. Geheel andere problemen kunnen
ontstaan waar het gaat om de afgeleide financiële instrumenten als vermeld in
art. 1:1 onder d tot en met j Wft. Geldt met betrekking tot deze financiële
instrumenten ook de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie, en zo
ja, wie dient in dat geval als uitgevende instelling te worden aangemerkt? Is dat
soms de koper of verkoper op wiens voorstel een koopovereenkomst inzake een
financieel instrument (niet zijnde een effect) tot stand is gekomen als bedoeld in
art. 5:25i lid 1 onderdeel b Wft? Mijn slotsom luidt dat de openbaarmakingsplicht
van koersgevoelige informatie – ondanks de ogenschijnlijk andersluidende voor-
schriften van art. 6 lid 1 van de Richtlijn marktmisbruik en van art. 5:25i lid 1
onderdeel b Wft – voor dergelijke afgeleide financiële instrumenten niet zou dienen
te gelden. Redengevend daarvoor is dat de aard van deze afgeleide financiële
instrumenten en daarmee de informatie die voor de koersvorming van deze
instrumenten van belang is, alsook de structuur van de markt waarop die financiële
instrumenten verhandeld worden, conceptueel wezenlijk anders zijn. De openbaar-
makingsplicht van uitgevende instellingen behoort naar mijn mening dan ook
beperkt te blijven tot uitgevende instellingen van effecten en van afgeleide
financiële instrumenten die effecten als onderliggende waarde(n) hebben (als
bedoeld in de omschrijving van ‘financieel instrument’ in art. 1:1 onder a en d Wft).
10.5 Koersgevoelige informatie
In hoofdstuk 5 zijn de samenstellende onderdelen van het begrip ‘voorwetenschap’
onder de loep genomen. Omdat het begrip ‘voorwetenschap’ als omschreven in
art. 5:53 lid 1 Wft niet alleen ten grondslag is gelegd aan de openbaarmakingsplicht
van uitgevende instellingen, maar ook aan het voor insiders geldende transactie- en
tipverbod (art. 5:56 onderscheidenlijk art. 5:57 Wft) is onder meer nagegaan of dit
begrip wel voldoende aansluit bij de eisen die aan de openbaarmakingsplicht van
uitgevende instellingen gesteld dienen te worden. Immers, het doel van de open-
baarmakingsplicht is dat beleggers worden voorzien van actuele, volledige en
betrouwbare informatie over de prestaties van en de ontwikkelingen bij de uit-
gevende instelling. Aldus worden beleggers in staat gesteld om goed geïnformeerd
en weloverwogen beleggingsbeslissingen te nemen. Dat is een geheel ander doel
dan met het transactie- en het tipverbod wordt nagestreefd. In dat geval beogen de
verbodsbepalingen tegen te gaan dat insiders op de effectenmarkt gebruik maken
Samenvatting en conclusies 10.5
727
van een informatievoorsprong door transacties in financiële instrumenten te ver-
richten of dat die informatievoorsprong door insiders met anderen wordt gedeeld
zonder dat dit gerechtvaardigd wordt door de normale uitoefening van hun functie.
Een dergelijke informatievoorsprong kan voor insiders ontstaan als gevolg van het
feit dat informatie aan hen in een bijzondere hoedanigheid – bijvoorbeeld als
bestuurder of staffunctionaris van een uitgevende instelling – ter kennis is gekomen.
Gelet op deze wezenlijk andere ratio ligt het niet voor de hand aan de omvang van
deze informatievoorsprong al te hoge eisen te stellen. Het zal immers de bedoeling
zijn een drempel voor insiders op te werpen om transacties in financiële instru-
menten te verrichten indien en zodra een informatievoorsprong hen (of anderen na
een tip van een insider) in staat stelt met meer kennis een transactie te verrichten.
Dat onderzoek is gedaan naar het gebruik van één en hetzelfde begrip ‘voor-
wetenschap’ in de regelgeving van zowel de openbaarmakingsplicht van uitgevende
instellingen als van het transactie- en het tipverbod, heeft ook nog een andere reden.
Die reden is dat deze gelijkschakeling een trendbreuk betekende met de in het
verleden in Europese richtlijnen ingeslagen weg, zonder dat de Europese wetgever
daarvoor enige motivering, laat staan een deugdelijke, heeft gegeven.
Uit het verrichte onderzoek naar de samenstellende onderdelen van het begrip
‘voorwetenschap’ is meer dan eens de onbruikbaarheid van dit begrip in verband
met de naleving van de openbaarmakingsplicht van uitgevende instellingen ge-
bleken, indien althans met het gebruik van dit begrip ook beoogd zou worden de
alom erkende doelstellingen van de openbaarmakingsplicht na te streven. Zo zal het
gebruik van dit begrip uitgevende instellingen er bijvoorbeeld toe kunnen nopen
informatie in een (te) vroeg stadium openbaar te maken. Informatie kan zeer wel
voldoende concreet zijn voor een insider om met behulp van transacties in
financiële instrumenten die informatie te gebruiken, maar nog onvoldoende concreet
zijn om een verplichting tot openbaarmaking van die informatie door een uit-
gevende instelling te rechtvaardigen. Het gesignaleerde probleem wordt treffend
geïllustreerd door de voorbeelden die CESR heeft gegeven van het begrip ‘concrete
informatie’. Aan de ene kant noemt CESR het geval dat de informatie specifiek
genoeg is om een redelijk handelende belegger in staat te stellen op basis van die
informatie (nagenoeg) risicoloos een beleggingsbeslissing te laten nemen. Met het
oog op de naleving van de openbaarmakingsplicht is dit voorbeeld zonder meer
bruikbaar en ligt het ook in lijn met de wijze waarop het koersgevoeligheidsvereiste
in een uitvoeringsrichtlijn van de Richtlijn marktmisbruik is omschreven. Waar
echter CESR aan de andere kant als voorbeeld van ‘concrete informatie’ het geval
noemt dat de informatie voldoende geschikt is om meteen op de effectenmarkt
gebruikt te worden, begeeft zij zich op een gevaarlijk spoor. In dat geval zal de
informatie onvoldoende specifiek zijn voor de redelijk handelende belegger om
(nagenoeg) risicoloos een beleggingsbeslissing te nemen, maar wel voldoende
specifiek voor professionele marktdeelnemers om daarvan meteen gebruik te
kunnen maken door de inzet van bepaalde financiële instrumenten of handels-
strategieën. Hoewel dit voorbeeld goed bruikbaar is voor het gebruik dat van het
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begrip ‘voorwetenschap’ kan worden gemaakt in verband met het transactie- of het
tipverbod is het onbruikbaar in verband met de naleving van de openbaarmakings-
plicht van koersgevoelige informatie. Immers, bij een keuze uit twee gelijkwaardige
maatstaven die beide bepalend kunnen zijn voor de naleving van de openbaarma-
kingsplicht zal de keuze noodzakelijkerwijs moeten vallen op de maatstaf waaraan
het eerst zal worden voldaan en dat is de maatstaf die in het tweede door CESR
gegeven voorbeeld gehanteerd moet worden. Een dergelijke keuze zou echter haaks
staan op de maatstaf van de redelijk handelende belegger waarvoor in een
uitvoeringsrichtlijn van de Richtlijn marktmisbruik is gekozen.
Een ander voorbeeld van de onbruikbaarheid van het gebruik van één en
hetzelfde begrip is dat het mogelijk is dat koersgevoelige informatie openbaar is
gemaakt (bijvoorbeeld door een niet toegestane wijze van openbaarmaking door de
uitgevende instelling via een mededeling in de algemene vergadering of een
interview in een krant), en dus geen grondslag meer kan vormen voor de toepassing
van het transactieverbod, maar dat de uitgevende instelling nog wel haar openbaar-
makingsplicht op de daarvoor voorgeschreven wijze zal moeten naleven.
In het onderzoek is bijzondere aandacht uitgegaan naar het koersgevoeligheids-
vereiste dat van het begrip ‘voorwetenschap’ prominent deel uitmaakt. Geëist wordt
dat openbaarmaking van de informatie door de uitgevende instelling “significante
invloed zou kunnen hebben op de koers van de financiële instrumenten of op de
koers van daarvan afgeleide financiële instrumenten” (art. 5:53 lid 1 Wft). Gebleken
is dat de wetgever voor de omschrijving van het koersgevoeligheidsvereiste bewust
geen aansluiting heeft gezocht bij de bewoordingen van de Richtlijn marktmisbruik,
waarin over “aanzienlijke invloed” wordt gesproken, maar bij die van een uitvoe-
ringsrichtlijn. In die uitvoeringsrichtlijn wordt het fenomeen van de redelijk
handelende belegger geïntroduceerd. Informatie is volgens deze uitvoeringsrichtlijn
koersgevoelig wanneer een redelijk handelende belegger daarvan waarschijnlijk
gebruik zal maken om er zijn beleggingsbeslissingen ten dele op te baseren. De
wetgever heeft aangenomen dat met deze begripsomschrijving een volledige uit-
werking is gegeven aan de richtlijneis, zodat het niet meer nodig is ook nog vast te
stellen dat openbaarmaking van de bewuste informatie “aanzienlijke invloed” op de
koers van de door de uitgevende instelling uitgegeven financiële instrumenten zou
kunnen hebben. Of die aanname wel verenigbaar is met de bedoeling van de
Europese wetgever is vanwege het ontbreken van een heldere toelichting op de
Richtlijn marktmisbruik niet vast te stellen. Ondertussen geven de doctrine, CESR
en het Hof van Justitie van de Europese Unie mixed messages af over de
beantwoording van deze belangwekkende vraag.
Mijn eigen visie hierop is dat de Europese wetgever zich op een heilloos spoor
heeft begeven door de openbaarmakingsplicht van uitgevende instellingen te
koppelen aan de mogelijke invloed die openbaarmaking van informatie op de
beurskoers van de door de uitgevende instelling uitgegeven financiële instrumenten
zou kunnen hebben. Die beurskoers blijkt om diverse redenen niet altijd een
betrouwbaar kompas te zijn voor het vaststellen van de ‘waarde’ die aan bepaalde
Samenvatting en conclusies 10.5
729
informatie over een uitgevende instelling moet worden toegekend. Bij de open-
baarmakingsplicht dient het voor alles te gaan om het verschaffen van actuele,
volledige en betrouwbare informatie die door beleggers waarschijnlijk relevant
wordt gevonden voor het nemen van beleggingsbeslissingen. Wanneer men dat doel
voor ogen houdt, past bij een omschrijving van het koersgevoeligheidsvereiste zeker
niet een eenzijdige focus op de beurskoers van de door de uitgevende instelling
uitgegeven financiële instrumenten. Het fenomeen van de redelijk handelende
belegger – ook al is de wijze waarop dat fenomeen in de uitvoeringsrichtlijn is
omschreven omgeven met enkele onzekerheden die schuil gaan in het gebruik van
vage aanduidingen als “waarschijnlijk” en “ten dele” – biedt daarentegen wel dat
betrouwbare kompas om te bepalen welke informatie koersgevoelig is en dus
openbaar gemaakt moet worden en wanneer dat dient te geschieden.
Soms zijn tegenstellingen minder groot dan zij op het eerste gezicht lijken of
worden voorgesteld. Het is maar zeer de vraag of de tegenstelling tussen de
invulling van het koersgevoeligheidsvereiste langs de lijnen van het fenomeen
van de redelijk handelende belegger dan wel van de invloed die mogelijk uitgaat op
de beurskoers van financiële instrumenten op goede gronden wordt gemaakt. Is het
niet veeleer zo dat de vaststelling dat bepaalde informatie relevant kan zijn voor het
nemen van beleggingsbeslissingen door de doorsnee belegger tevens behoort te
resulteren in de vaststelling dat openbaarmaking van die informatie dus invloed zou
kunnen hebben op de koers van de door de uitgevende instelling uitgegeven
financiële instrumenten? Of anders gezegd: hebben wij hier niet feitelijk van
doen met twee kanten van één en dezelfde medaille?
Mijn keuze voor het fenomeen van de redelijk handelende belegger als de
maatstaf voor de invulling van het koersgevoeligheidsvereiste heb ik ook nog
onderbouwd met een wetsystematisch argument. Uit de wettelijke regelingen van
het prospectus en het biedingsbericht komt een beeld naar voren dat – min of meer –
diezelfde redelijk handelende belegger als maatstaf moet worden genomen bij het
samenstellen van deze documenten. Niet goed te begrijpen valt waarom de norm
voor openbaarmaking van koersgevoelige informatie dan opeens geheel anders en
met een eenzijdige focus op de beurskoers zou moeten luiden.
Gelet op de bijzondere wijze waarop aan de openbaarmakingsplicht in art. 5:25i
Wft inhoud en vorm is gegeven, heb ik bepleit dat aan uitgevende instellingen een
zekere beoordelingsvrijheid wordt toegekend. Onder beoordelingsvrijheid wordt in
dit verband verstaan dat een zekere mate van vrijheid aan uitgevende instellingen
toekomt om vast te stellen of bepaalde informatie al dan niet voldoet aan de
bestanddelen van koersgevoelige informatie als bedoeld in art. 5:25i lid 2 j° art. 5:53
lid 1 Wft. Een dergelijke beoordelingsvrijheid zou tevens impliceren dat terug-
houdendheid wordt betracht in het toezicht op de naleving en de handhaving van de
openbaarmakingsplicht.
In hoofdstuk 5 is ook de uitstelregeling onderzocht. In uitzonderlijke gevallen is
het de uitgevende instelling toegestaan te besluiten tot uitstel van openbaarmaking
van koersgevoelige informatie. Daarvoor is vereist, dat: (i) het uitstel een rechtmatig
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belang van de uitgevende instelling dient, (ii) van het uitstel geen misleiding van het
publiek te duchten is en (iii) de uitgevende instelling de vertrouwelijkheid van deze
informatie kan waarborgen (art. 5:25i lid 3 Wft). Van elk van deze voorwaarden is
de precieze betekenis nader vastgesteld en de functie van deze drie voorwaarden is
kritisch tegen het licht gehouden. Naar mijn mening kunnen deze drie voorwaarden
niet onafhankelijk van elkaar verklaard worden, maar dienen zij steeds in onderlinge
samenhang te worden bezien. Zo zal de voorwaarde dat van het uitstel geen
misleiding van het publiek te duchten is inhoud en ‘kleur’ kunnen geven aan de
eerste voorwaarde, inhoudende dat de uitgevende instelling een rechtmatig belang
bij uitstel dient te hebben. Daarmee zullen sommige belangen niet eens meer kunnen
kwalificeren als rechtmatig belang en zal die voorwaarde in een ander geval waar
uitstel aanvankelijk rechtmatig is genomen een rol kunnen vervullen om te bepalen
tot hoelang het uitstel mag voortduren. Verdedigd is verder dat de eerste voorwaarde
van de uitstelregeling meer inhoudt dan een belangenafweging, in die zin dat het
belang van de uitgevende instelling bij het tijdelijk achterhouden van bepaalde
informatie afgewogen dient te worden tegen het belang van beleggers bij tijdige
kennisneming van deze informatie. Om een beroep te kunnen doen op de uitstel-
regeling zal een uitgevende instelling een concreet en legitiem belang moeten
hebben bij het nemen van uitstel van openbaarmaking. Dat belang dient voldoende
zwaar te zijn om het primaat van de wettelijke openbaarmakingsplicht van art. 5:25i
Wft terzijde te kunnen stellen. Het enkele feit dat het een uitgevende instelling op
enig moment (nog) niet uitkomt om negatieve bedrijfsinformatie openbaar te
maken, kwalificeert mijns inziens niet als een rechtmatig belang.
Hoewel de Richtlijn marktmisbruik in een lidstaatoptie voorziet de melding van
een door een uitgevende instelling genomen uitstel van openbaarmaking aan de
bevoegde autoriteit voor te schrijven, is de Nederlandse wetgever hiertoe (nog) niet
overgegaan. Hierdoor zal de AFM slechts achteraf kunnen toetsen of door de
uitgevende instelling terecht een beroep is gedaan op de uitstelregeling en wordt
ontdekking van een overtreding aan het toeval overgelaten. In deze studie is bepleit
een dergelijke melding alsnog voor te schrijven, omdat een melding door een
uitgevende instelling van een door haar genomen uitstelbesluit voor de AFM een
nuttig instrument zal kunnen zijn om zo nodig proactief toezicht te houden op de
naleving door de uitgevende instelling van de aan uitstel van openbaarmaking
verbonden voorwaarden. De AFM zal daardoor ‘op scherp’ staan en zal – als
daarvoor aanleiding bestaat – tijdig in kunnen grijpen. Zonder enige melding van de
uitgevende instelling zal de AFM in elk geval niet goed in staat zijn om de
ontwikkelingen op de beurs, zoals omzet- en koersontwikkelingen, op waarde te
schatten. Bovendien geldt dat indien de AFM op enig moment signalen zou krijgen
dat de aan de uitstelregeling verbonden voorwaarden niet worden nageleefd, als
gevolg van de voorafgaande melding niet onnodig tijd verloren gaat met het door de
AFM nog uit te voeren onderzoek.
Aangezien uit het onderzoek is gebleken dat aan het gebruik van het begrip
‘voorwetenschap’ in verband met de naleving van de openbaarmakingsplicht grote
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bezwaren verbonden zijn, is aan het slot van hoofdstuk 5 de vraag nog onder ogen
gezien op welke wijze deze bezwaren te redresseren zijn. Een oplossing zou
bijvoorbeeld kunnen worden gevonden in het vervangen van het begrip ‘voor-
wetenschap’ door een ander begrip dat voortaan voor de naleving van de open-
baarmakingsplicht wordt gebruikt. Overwogen zou kunnen worden om terug te
keren naar de formuleringen uit de Noteringsrichtlijn, met een voorkeur voor de
Engelse taalversie daarvan (“any major new developments”) (zie onder § 10.3).
Deze oplossing geniet mijn voorkeur, maar vereist – vanwege de in de Richtlijn
marktmisbruik tot uitgangspunt genomen volledige harmonisatie – wel dat de
Europese wetgever daartoe eerst wetgevende stappen zet. Ook zou met behulp
van een uitvoeringsrichtlijn op het tweede niveau van de Lamfalussy-procedure een
meer op de openbaarmakingsplicht van uitgevende instellingen toegesneden uitleg
kunnen worden gegeven van het bestanddeel ‘concrete informatie’ dat onderdeel is
van het begrip ‘voorwetenschap’. Een andere oplossing zou gelegen kunnen zijn in
een verruimd gebruik dat van de uitstelregeling door uitgevende instellingen mag
worden gemaakt. Met het verruimde gebruik dat dan van de uitstelregeling mag
worden gemaakt, zou tot uitdrukking worden gebracht dat met het nemen van enig
uitstel door de uitgevende instelling onder bijzondere omstandigheden een groter
belang kan zijn gemoeid dan met een overhaast naleven van de openbaarmakings-
plicht teneinde toch vooral maar te voorkomen dat de uitgevende instelling het
risico zou lopen de openbaarmakingsplicht, doordat die gekoppeld is aan het begrip
‘voorwetenschap’, te overtreden. Een nadeel van deze oplossing is echter dat de
zeggingskracht van de eerste voorwaarde van de uitstelregeling, inhoudende dat de
uitgevende instelling een rechtmatig belang bij uitstel van openbaarmaking moet
hebben, mogelijk te veel aan betekenis verliest. Een ander nadeel is dat het begrip
‘voorwetenschap’ als grondslag voor de naleving van de openbaarmakingsplicht
hierdoor op een gekunstelde manier gedenatureerd zou worden. Als gezegd, mijn
voorkeur gaat uit naar de eerste oplossing door ofwel op het eerste niveau van de
Lamfalussy-procedure dan wel op het tweede niveau een meer op de openbaarma-
kingsplicht van uitgevende instellingen aangepaste begripsomschrijving te formuleren.
10.6 Staalkaart van koersgevoelige informatie
Zonder daarbij naar volledigheid te streven, is in hoofdstuk 6 een staalkaart van
koersgevoelige informatie gepresenteerd. Uit dit overzicht is gebleken dat het begrip
‘koersgevoelige informatie’ niet te vangen is in een eenvoudige formule. Met
behulp van de feiten en omstandigheden van elk individueel geval zal gepoogd
moeten worden lastige vragen, zoals welke informatie koersgevoelig is en wanneer
deze informatie openbaar moet worden gemaakt, te beantwoorden. Maatstaf voor de
beantwoording van deze vragen is het oordeel van de redelijk handelende belegger.
Informatie die waarschijnlijk door deze maatman relevant wordt gevonden voor het
nemen van beleggingsbeslissingen – dat wil in het jargon zeggen: to buy, hold or
10.6 Samenvatting en conclusies
732
sell – is koersgevoelig en zal door uitgevende instellingen door middel van onder
meer een persbericht onverwijld openbaar gemaakt moeten worden. Daarbij zal het
gaan om nog niet eerder door de uitgevende instelling openbaar gemaakte
informatie die voor het beleggend publiek een beeld geeft van of inzicht biedt in
de prestaties en de vooruitzichten van de uitgevende instelling of in belangrijke
feiten of gebeurtenissen rondom de uitgevende instelling die met die prestaties en/of
vooruitzichten verband houden of daarop invloed kunnen uitoefenen.
Uitgaande van de in de staalkaart gegeven reeks van voorbeelden van koers-
gevoelige informatie is niet gebleken dat deze maatstaf voor uitgevende instel-
lingen onwerkbaar zou zijn. Sommige voorbeelden zijn eenvoudig en dadelijk te
herkennen. Dat geldt bijvoorbeeld voor feiten en gebeurtenissen die het directe
gevolg zijn van door uitgevende instellingen zelf genomen besluiten, zoals een
wijziging in de samenstelling van het bestuur en/of de raad van commissarissen,
een reorganisatie of een wijziging in de financieringsstructuur van de onderneming.
Gebleken is dat ten aanzien van een aantal lastiger voorbeelden – zoals bijvoor-
beeld winstwaarschuwingen of geruchten – enkele algemeen geldende gezichts-
punten geformuleerd kunnen worden. Op weer andere terreinen – zoals overnames
en samenwerkingsverbanden – blijken niet of nauwelijks problemen te spelen bij
de hantering van het begrip ‘koersgevoelige informatie’, omdat uitgevende instel-
lingen gewoonlijk een beroep kunnen doen op de uitstelregeling totdat de deal
(nagenoeg) is gedaan.
Belangwekkend is verder nog te constateren dat van uitgevende instellingen in
bijzondere situaties een zogeheten early warning verwacht mag worden. Uit enkele
adviezen van de voormalige Adviescommissie Fondsenreglement van Euronext
Amsterdam, die hun betekenis onder het nieuwe regime hebben behouden, kan
worden afgeleid dat uitgevende instellingen bij bijvoorbeeld onverwachte tegen-
vallers (of meevallers) verplicht zijn een mededeling in algemene bewoordingen te
doen. Een dergelijke mededeling kan niet worden opgehouden omdat nog niet alle
feiten en detail bekend zijn of de uitgevende instelling nog niet weet welke remedies
denkbaar zijn om het ongunstige tij eventueel te keren. Als bijvoorbeeld voor de
uitgevende instelling voldoende duidelijk is dat de resultaatsontwikkeling signifi-
cant achterblijft bij (of significant beter is dan) een eerder afgegeven prognose of in
het verleden behaalde resultaten dan wel dat sprake is van een bijzonder incident
met significante gevolgen voor de resultaten en/of het vermogen van de uitgevende
instelling, dan zal de uitgevende instelling onverwijld met een persbericht uit
moeten komen. Eenzelfde early warning zal moeten worden gegeven ingeval een
(waarschijnlijk) omvangrijke fraude is ontdekt. Ook dan kan de uitgevende instel-
ling zich er niet achter verschuilen dat de omvang van de fraude nog niet helemaal
bekend is.
Gesignaleerd is verder dat persberichten een beperkt inzicht bieden in de redenen
waarom een uitgevende instelling geoordeeld heeft dat bepaalde informatie koers-
gevoelig is, welke relevantiestandaard daarbij is aangelegd en hoe de uitgevende
instelling is omgegaan met de timing van het persbericht. In die zin hebben de door
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mij onderzochte en beschreven voorbeelden een beperkte gebruikswaarde. Elk
nadeel heeft echter zijn voordeel. Zo ook in dit geval. Uit de onderzochte gevallen
blijkt namelijk dat uitgevende instellingen er duidelijk voor blijken te kiezen om
persberichten uit te geven wanneer een coherente boodschap over een bepaalde
situatie of gebeurtenis bij de uitgevende instelling te melden is. Daarom zou de
openbaarmakingsplicht mijns inziens in beginsel ook moeten gelden voor belang-
rijke feiten en gebeurtenissen (beter gezegd: major new developments) waarover
met een zekere mate van precisie een eenduidige boodschap is te verkondigen. In
aansluiting op de slotsom van hoofdstuk 5, waarin na een analyse van de samen-
stellende onderdelen van het begrip ‘voorwetenschap’ als bedoeld in art. 5:53 lid 1
Wft geconcludeerd is dat dit begrip onbruikbaar is in verband met de naleving door
uitgevende instellingen van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige infor-
matie, kan thans geconstateerd worden dat die conclusie ook door uitgevende
instellingen in de praktijk getrokken blijkt te zijn.
Ten slotte blijkt uit de gepresenteerde staalkaart dat op steeds meer terreinen
allerlei transparantiebevorderende voorschriften worden uitgevaardigd. Dergelijke
voorschriften worden niet alleen aan uitgevende instellingen opgelegd, maar in
toenemende mate ook aan houders van een substantiële deelneming in een uit-
gevende instelling. Lang niet altijd staan deze transparantiebevorderende voor-
schriften in het teken van openbaarmaking van koersgevoelige informatie. Ook
hedendaagse inzichten in goede corporate governance leiden ertoe dat transparan-
tiebevorderende voorschriften aan diverse marktdeelnemers worden opgelegd.
10.7 Wijze van openbaarmaking van koersgevoelige informatie
In hoofdstuk 7 is voorop gesteld dat de wijze waarop de openbaarmaking van
koersgevoelige informatie georganiseerd wordt, mede bepalend is voor de mate
waarin de met de naleving van de openbaarmakingsplicht gemoeide doelstellingen
worden gerealiseerd. Met het oog op deze doelstellingen zouden wellicht zelfs in
abstracte termen materiële en formele eisen gesteld kunnen worden aan de wijze van
openbaarmaking van deze voor beleggers zo relevante informatie. Omdat de door de
uitgevende instelling openbaar te maken informatie volledig en juist dient te zijn,
alsook begrijpelijk moet zijn voor beleggers, is het voorstelbaar dat materiële eisen
worden gesteld aan bijvoorbeeld de bewoordingen van een persbericht, de wijze
waarop een boodschap in een persbericht moet worden gepresenteerd en de taal of
de talen waarin een persbericht moet worden verwoord. Daarnaast zouden als
formele eisen aan de wijze van openbaarmaking kunnen worden gesteld dat
koersgevoelige informatie door de uitgevende instelling zo spoedig mogelijk aan
beleggers beschikbaar gesteld dient te worden en dat zo veel mogelijk beleggers
gelijktijdig over dezelfde informatie van de uitgevende instelling moeten kunnen
beschikken. Het is tegen deze achtergrond dat de onderscheiden instrumenten die
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deel uitmaken van het voor art. 5:25i Wft geldende openbaarmakingsregime
beoordeeld dienen te worden.
In eerste instantie zal aan de daadwerkelijke openbaarmaking van koersgevoelige
informatie een intern proces vooraf gaan waarin door de uitgevende instelling moet
worden vastgesteld of bepaalde informatie al dan niet koersgevoelig is, en mocht dat
het geval zijn, wanneer deze informatie dan openbaar moet worden gemaakt.
Teneinde deze vragen te kunnen beantwoorden, is het nodig om de voor de
bedrijfsvoering van de uitgevende instelling relevante feiten vast te stellen, deze
te verzamelen en te interpreteren, zodat daaruit vervolgens conclusies kunnen
worden getrokken. Dit uit verschillende fases bestaande interne proces zal door
de uitgevende instelling georganiseerd dienen te worden. Daartoe zal de uitgevende
instelling dit proces – uiteraard voor zover mogelijk – dienen te formaliseren, zodat
niets aan het toeval wordt overgelaten. Nagegaan is op welke wijze uitgevende
instellingen hieraan uitvoering zouden kunnen geven.
Het vertrekpunt is dat het bestuur van de uitgevende instelling verantwoordelijk
is voor de naleving van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie.
Gesignaleerd is echter dat de raad van commissarissen (of de auditcommissie
daaruit) en de externe accountant ten aanzien van persberichten waarin financiële
informatie is opgenomen volgens de Corporate Governance Code ook een bij-
zondere verantwoordelijkheid hebben. Teneinde zijn verantwoordelijkheid voor de
naleving van de openbaarmakingsplicht waar te kunnen maken, is het bestuur
gehouden interne procedures in te stellen en te handhaven die ervoor zorgen dat de
voor de openbaarmakingsplicht relevante informatie zo spoedig mogelijk bij het
bestuur bekend wordt. Instrumenteel daarbij zou – in het voetspoor van de
Sarbanes-Oxley Act – het instellen van een disclosure committee kunnen zijn. Tot
de taken van het disclosure committee behoren het verzamelen en beoordelen van
informatie die in aanmerking komt om door de uitgevende instelling openbaar
gemaakt te worden. Op basis van de uitkomsten daarvan dient het bestuur van de
uitgevende instelling geadviseerd te worden over de naleving van de openbaarma-
kingsplicht. Het disclosure committee zou verder op gezette tijden eerdere publica-
ties van de uitgevende instelling dienen te beoordelen teneinde te bepalen of de
daarin voorkomende informatie geactualiseerd dan wel gecorrigeerd dient te
worden. Met het oog op het bevorderen van de naleving van de openbaarmakings-
plicht van koersgevoelige informatie zouden ook andere maatregelen getroffen
kunnen worden. Te noemen zijn in dit verband onder meer: the right tone at the top,
een zichtbare betrokkenheid van het bestuur bij de werkzaamheden van het
disclosure committee, schriftelijke vastlegging van de hiervoor bedoelde procedu-
res, centrale coördinatie van de taken ten aanzien van de naleving van de
openbaarmakingsplicht en het formuleren en zo nodig publiceren van een open-
baarmakingsbeleid door de uitgevende instelling.
Uitgangspunt is dat de openbaarmakingsplicht van de uitgevende instelling op
grond van art. 5:25i lid 2 j° art. 5:53 lid 1 Wft slechts ontstaat indien zij bekend is
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met de openbaar te maken koersgevoelige informatie. Ter disculpatie van de niet-
naleving van de openbaarmakingsplicht kan het bestuur zich mijns inziens niet al te
gauw beroepen op onbekendheid met bepaalde koersgevoelige informatie. Gewezen
is op de mogelijkheid om bekendheid van de uitgevende instelling met bepaalde
informatie te construeren, ofwel door het aannemen van fictieve kennis van de
uitgevende instelling, ofwel door de toerekening van kennis van bepaalde functi-
onarissen aan de uitgevende instelling als zodanig.
Uitgevende instellingen zijn wettelijk verplicht bepaalde maatregelen te nemen
die ertoe kunnen bijdragen dat de vertrouwelijkheid van koersgevoelige informatie
gewaarborgd blijft tot aan het moment waarop de uitgevende instelling deze
informatie openbaar maakt. Tot de hier bedoelde maatregelen behoren de insiderlijst
en – in een iets verder verwijderd verband – het insiderreglement. De insiderlijst is
een door de uitgevende instelling op te stellen lijst waarop de personalia van
personeelsleden worden opgenomen die op regelmatige of incidentele basis kennis
kunnen hebben van koersgevoelige informatie. Deze lijst kan nuttig zijn om de
stroom van als koersgevoelige informatie aan te merken informatie onder controle te
houden. In het insiderreglement – waarvoor overigens geen uitdrukkelijke grondslag
in de Richtlijn marktmisbruik valt aan te wijzen – dienen regels gesteld te worden
voor bestuurders, commissarissen en werknemers ten aanzien van het bezit van en
transacties in op de uitgevende instelling betrekking hebbende aandelen of in
daarvan afgeleide financiële instrumenten.
In tweede instantie gaat het erom dat koersgevoelige informatie door de uit-
gevende instelling zo spoedig mogelijk toegankelijk wordt gemaakt voor een ieder
die van deze informatie kennis wenst te nemen. In de wet is een algemene regeling
getroffen voor de wijze waarop ‘gereglementeerde informatie’ – waartoe koers-
gevoelige informatie mede gerekend wordt – algemeen verkrijgbaar dient te worden
gesteld (in deze studie verder aangeduid als: openbaarmaken) en bovendien ge-
deponeerd dient te worden bij een instantie die zorg draagt voor de centrale opslag
daarvan. De werkingssfeer van deze algemene regeling voor de openbaarmaking
van koersgevoelige informatie is beperkt tot uitgevende instellingen die Nederland
als lidstaat van herkomst hebben en waarvan financiële instrumenten zijn toegelaten
tot de handel op een gereglementeerde markt of een multilaterale handelsfaciliteit in
Nederland. Nederland is de lidstaat van herkomst voor uitgevende instellingen met
een zetel in Nederland die aandelen of obligaties met een kleinere nominale waarde
per obligatie dan € 1.000 hebben uitgegeven.
Ten behoeve van de openbaarmaking van koersgevoelige informatie moeten door
de uitgevende instelling diverse instrumenten ingezet worden. In de eerste plaats
dient de uitgevende instelling onverwijld een persbericht uit te brengen dat gelijk-
tijdig uitgebracht dient te worden in Nederland alsmede in elke andere lidstaat waar
de door de uitgevende instelling uitgegeven financiële instrumenten met haar
instemming tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten
(art. 5:25m lid 2 Wft). Gebleken is dat dit wettelijk voorschrift onderdeel is van
een inmiddels niet meer geldend en verouderd openbaarmakingsregime dat van voor
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de totstandkoming van de Transparantierichtlijn dateert. Mijns inziens wordt door de
Transparantierichtlijn vereist dat een uitgevende instelling een persbericht uitbrengt
door dit aan media ter beschikking te stellen waarvan redelijkerwijs mag worden
aangenomen dat zij zorg kunnen dragen voor een snelle en doeltreffende verspreiding
van het bericht in de Europese Unie en ten slotte dat het bericht zoveel mogelijk
gelijktijdig toegankelijk is voor beleggers in de Europese Unie.
In de tweede plaats dient de uitgevende instelling het bericht met koersgevoelige
informatie, gelijktijdig met het uitbrengen van het persbericht, op haar corporate
website te plaatsen. De uitgevende instelling dient deze informatie gedurende ten
minste een jaar op deze website toegankelijk te houden. De beperkingen die inherent
aan het gebruik van een persbericht zijn verbonden, zullen in belangrijke mate
gecompenseerd kunnen worden door plaatsing van het bericht op de website van de
uitgevende instelling. Met de plaatsing van een bericht op de website zullen
beleggers in staat gesteld worden kennis te nemen van het integrale persbericht
en zonder dat daarvoor nog de tussenkomst van een intermediair vereist is. Eén van
de met de openbaarmakingsplicht nagestreefde doeleinden – te weten de onver-
wijlde toegankelijkheid van het bericht voor alle beleggers – komt daarmee
dichterbij. Teneinde beleggers te attenderen op de beschikbaarheid van nieuwe
informatie zou de uitgevende instelling haar website nog kunnen voorzien van een
investor alert.
In de derde plaats ten slotte dient de uitgevende instelling de AFM gelijktijdig
met de openbaarmaking door middel van het uitbrengen van een persbericht op de
hoogte te stellen van deze informatie. Aldus wordt de AFM als zogeheten Officially
Appointed Mechanism (OAM) in staat gesteld ervoor zorg te dragen dat deze
melding van koersgevoelige informatie onverwijld in het door haar onderhouden
openbaar register wordt ingeschreven. Deze gegevens dienen gedurende ten minste
vijf jaar geraadpleegd te kunnen worden. De functie van het opnemen van koers-
gevoelige informatie in een openbaar register dient in dit geval overigens veeleer
gezocht te worden in opslag van deze informatie dan in een bepaalde wijze van
openbaarmaking. Reden daarvoor is dat de AFM de melding pas opneemt in het
openbaar register nadat zij heeft vastgesteld dat het persbericht door de uitgevende
instelling openbaar is gemaakt en – volgens de in een AMvB opgenomen
uitvoeringsregelgeving – uiterlijk binnen vijf werkdagen na ontvangst van de
melding van koersgevoelige informatie. Deze timing staat overigens op gespannen
voet met de wettelijke verplichting van de AFM de van de uitgevende instelling
ontvangen melding onverwijld in het openbaar register in te schrijven. Het einddoel
in Europees verband is de ontwikkeling van een elektronisch netwerk dat de
verschillende nationale opslagmechanismen van de lidstaten met elkaar verbindt,
zodat beleggers op één centrale plaats eenvoudig toegang kunnen verkrijgen tot
informatie over alle uitgevende instellingen uit de gehele Europese Unie. Zover is
het nog lang niet. Beleggers moeten voorlopig nog steeds verschillende nationale
registers raadplegen waarin koersgevoelige informatie van uitgevende instellingen
is opgeslagen.
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10.8 Selectieve openbaarmaking van (koersgevoelige) informatie
Hoofdstuk 8 heeft als onderwerp de selectieve contacten die uitgevende instellingen
met diverse marktdeelnemers plegen te onderhouden, zoals beleggingsanalisten en
institutionele beleggers. Het fenomeen selectieve contacten lijkt thans zo wijd
verbreid te zijn en deze contacten worden door uitgevende instellingen op een zo
grote schaal onderhouden dat inmiddels gevoeglijk van een gevestigde marktprak-
tijk kan worden gesproken. Desondanks behoeven dergelijke contacten mijns
inziens bijzondere aandacht, omdat een fundamenteel uitgangspunt van de wette-
lijke regeling ten aanzien van de door uitgevende instellingen aan de effectenmarkt
te verschaffen informatie is dat dezelfde informatie gelijktijdig ten behoeve van de
gehele effectenmarkt openbaar gemaakt dient te worden. Hoe dient over deze
ontwikkeling geoordeeld te worden in het licht van voormeld uitgangspunt?
Alvorens deze vraag te beantwoorden, is in het eerste deel van hoofdstuk 8 de
wettelijke regeling van selectieve openbaarmaking van koersgevoelige informatie
aan een nader onderzoek onderworpen. Nauwgezet het voetspoor volgend van
Regulation Fair Disclosure (FD), dat onderdeel is van de federale effectenwetge-
ving van de USA, is in art. 6 lid 3 van de Richtlijn marktmisbruik en in art. 5:25i
lid 5 Wft een bijzondere voorziening opgenomen voor het geval koersgevoelige
informatie door een uitgevende instelling selectief aan een derde is of wordt
verstrekt. In dat geval ontstaat alsnog een bijzondere openbaarmakingsplicht voor
de uitgevende instelling waarvan de naleving afhankelijk is gesteld van de wijze
waarop de informatie aan de betrokken derde is of wordt verstrekt: ofwel doel-
bewust, ofwel niet doelbewust. Openbaarmaking van selectief verstrekte informatie
moet gelijktijdig plaatsvinden indien de informatieverstrekking aan een derde
doelbewust plaatsvindt of onverwijld daarna indien de koersgevoelige informatie
door de uitgevende instelling niet doelbewust aan een derde is verstrekt. In art. 5:25i
lid 6 Wft is verder nog bepaald dat deze voor uitgevende instellingen geldende
bijzondere openbaarmakingsplicht niet van toepassing is, indien de persoon aan wie
de informatie wordt medegedeeld ter zake daarvan gehouden is tot geheimhouding.
Uit een analyse van de totstandkomingsgeschiedenis van Regulation FD is
gebleken dat deze regeling een bijzondere achtergrond heeft. Teneinde de als
ongewenst beschouwde praktijk van selectieve openbaarmaking van material
nonpublic information te bestrijden, was het nodig dat de SEC “a novel and bold
idea” ontwikkelde. Reden daarvoor was dat aan de federale effectenwetgeving van
de USA een general rule of nondisclosure ten grondslag ligt. Bovendien zou de
Amerikaanse voorwetenschapswetgeving vermoedelijk geen ruimte bieden om deze
marktpraktijk te bestrijden. De vondst van de SEC bestond in dit geval uit het
creëren van een bijzondere openbaarmakingsplicht voor het geval door een uit-
gevende instelling koersgevoelige informatie aan één of meer marktdeelnemers
selectief is of wordt verstrekt. Deze bijzondere openbaarmakingsplicht is opge-
nomen in Regulation FD en heeft de Europese wetgever vervolgens tot voorbeeld
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gestrekt bij het ontwerpen van de Richtlijn marktmisbruik. Als gezegd, is het
omzettingsresultaat daarvan te vinden in art. 5:25i lid 5 en 6 Wft.
Ingeval bepalingen die afkomstig zijn uit buitenlandse wetgeving één-op-één in
onze nationale wetgeving worden overgenomen zonder dat daarbij acht wordt
geslagen op de bijzondere achtergrond van deze bepalingen, ontstaat een reëel
risico dat bepalingen anders uitpakken dan oorspronkelijk was bedoeld of zelfs
onbegrijpelijk worden. Dat risico blijkt zich ook daadwerkelijk te hebben ge-
materialiseerd in art. 5:25i lid 5 Wft. Zo valt niet aanstonds in te zien waarom
het nodig is in art. 5:25i lid 5 Wft een bijzondere openbaarmakingsplicht te creëren
voor het geval de uitgevende instelling selectief koersgevoelige informatie verstrekt
indien op grond van art. 5:25i lid 2 Wft al een algemene openbaarmakingsplicht van
koersgevoelige informatie bestaat. Is een dergelijke openbaarmakingsplicht in ons
wettelijk stelsel eigenlijk niet overbodig? Immers, op grond van art. 5:25i lid 2 Wft
is de uitgevende instelling – behoudens de toepasselijkheid van de uitstelregeling –
reeds verplicht om informatie onverwijld openbaar te maken indien en zodra deze
informatie aan de bestanddelen van voorwetenschap als bedoeld in art. 5:53 lid 1
Wft voldoet en rechtstreeks op haar betrekking heeft. Met het karakter van een
dergelijke permanente algemene openbaarmakingsplicht lijkt niet goed verenigbaar
dat de openbaarmakingsplicht door de uitgevende instelling op eigen initiatief
verlegd zou kunnen worden naar het moment waarop zij zelf besluit koersgevoelige
informatie selectief openbaar te maken.
Gelet op het wettelijk stelsel ben ik dan ook van oordeel dat de eerste zin van
art. 5:25i lid 5 Wft – dat gelijktijdige openbaarmaking voorschrijft ingeval koers-
gevoelige informatie doelbewust selectief wordt verstrekt – geen andere betekenis
heeft dan de in art. 5:25i lid 2 Wft neergelegde verplichting om koersgevoelige
informatie onverwijld openbaar te maken. Deze eerste zin is door de wetgever
blindelings uit Regulation FD overgenomen zonder dat de wetgever zich er
rekenschap van heeft gegeven dat die openbaarmakingsplicht in de federale
effectenwetgeving van de USA alleen maar gecreëerd moest worden vanwege het
haaks op onze eigen wetgeving staande uitgangspunt van een general rule of
nondisclosure. Zonder bezwaar kan de eerste zin van art. 5:25i lid 5 Wft mijns
inziens geschrapt worden.
In het wettelijk stelsel vervult de tweede zin van art. 5:25i lid 5 Wft een
bijzondere functie. Volgens de tweede zin ontstaat een onverwijlde openbaarma-
kingsplicht voor de uitgevende instelling nadat zij eerst niet doelbewust koers-
gevoelige informatie aan een derde heeft verstrekt. In de eerste plaats geldt voor
deze bijzondere openbaarmakingsplicht dat de uitgevende instelling daaraan slechts
bescherming kan ontlenen voor zover het informatie betreft die niet reeds bestreken
wordt door de algemene openbaarmakingsplicht. De achtergrond van deze beper-
king is gelegen in het primaat dat aan de algemene openbaarmakingsplicht van
art. 5:25i lid 2 Wft behoort toe te komen. Immers, een uitgevende instelling kan in
ons wettelijk stelsel niet op eigen initiatief de naleving van de openbaarmakings-
plicht verleggen naar het moment waarop zij koersgevoelige informatie selectief aan
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een derde verstrekt. In de tweede plaats geldt voor de bijzondere situatie dat de
uitgevende instelling deze koersgevoelige informatie – waarvoor dus niet eerder een
openbaarmakingsplicht heeft gegolden – niet doelbewust selectief openbaar heeft
gemaakt, dat de tweede zin van art. 5:25i lid 5 de uitgevende instelling een tweede
kans biedt om overtreding van art. 5:25i lid 2 Wft te voorkomen. Hoewel in het
geval van een niet doelbewuste selectieve openbaarmaking van koersgevoelige
informatie art. 5:25i lid 2 Wft door de uitgevende instelling wordt overtreden, zullen
de daaraan verbonden gevolgen niet intreden indien de uitgevende instelling zich
alsnog deugdelijk kwijt van haar onverwijlde openbaarmakingsplicht op grond van
de tweede zin van art. 5:25i lid 5 Wft. Uit de wetsgeschiedenis valt overigens niet op
te maken dat de wetgever zich van deze bijzondere functie van de tweede zin van
art. 5:25i lid 5 Wft bewust is geweest. Met het aan banden leggen van selectieve
openbaarmaking van koersgevoelige informatie – en daar was het de wetgever
blijkens de wetsgeschiedenis om te doen – heeft deze tweede zin van art. 5:25i lid 5
Wft in elk geval niets van doen. Paradoxaal is dan ook dat effectieve bestrijding van
selectieve openbaarmaking van koersgevoelige informatie in dit geval slechts
gediend zou zijn met het eveneens schrappen van de tweede zin van art. 5:25i
lid 5 Wft.
De bijzondere openbaarmakingsplicht van art. 5:25i lid 5 Wft lijdt uitzondering
indien de uitgevende instelling in het kader van de normale uitoefening van werk,
beroep of functie koersgevoelige informatie meedeelt aan een derde en de betrokken
derde ter zake daarvan gehouden is tot geheimhouding (art. 5:25i lid 6 Wft). Deze
voorziening maakt het mogelijk dat in bijzondere situaties koersgevoelige informa-
tie wordt uitgewisseld door de uitgevende instelling met bijvoorbeeld bepaalde
(groot)aandeelhouders met het oog op het aangaan van een majeure transactie of het
nemen van een ingrijpend strategisch besluit. Pleitbaar is mijns inziens dat een
geheimhoudingsovereenkomst ook kan worden gesloten nadat de bewuste informa-
tie aan een derde reeds is verstrekt.
Ten onrechte wordt in art. 5:25i lid 6 Wft bepaald dat uitsluitend art. 5:25i lid 5,
eerste volzin Wft – dat wil zeggen: de situatie dat de uitgevende instelling
doelbewust koersgevoelige informatie aan een derde mededeelt – niet van toepas-
sing is indien de persoon aan wie de koersgevoelige informatie wordt medegedeeld
ter zake daarvan gehouden is tot geheimhouding. In overeenstemming met art. 6
lid 3, tweede alinea van de Richtlijn marktmisbruik lijdt de bijzondere openbaarma-
kingsplicht uitzondering bij zowel een doelbewuste als een niet-doelbewuste
selectieve verstrekking van koersgevoelige informatie ingeval een geheimhoudings-
overeenkomst wordt gesloten. Hier is sprake van een misslag van de wetgever.
In het tweede deel van hoofdstuk 8 is vervolgens tegen de achtergrond van het
voor de informatieverstrekking door uitgevende instellingen geldende gelijkheids-
beginsel de focus gericht op de contacten die uitgevende instellingen plegen te
onderhouden met beleggingsanalisten en institutionele beleggers.
Zo is bijvoorbeeld gepoogd enkele richtsnoeren te formuleren waarmee uit-
gevende instellingen in hun contacten met beleggingsanalisten rekening dienen te
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houden teneinde te voorkomen dat op een ongeoorloofde wijze koersgevoelige
informatie wordt uitgewisseld. Aan de orde zijn achtereenvolgens gekomen: het
screenen van de gespreksonderwerpen op koersgevoeligheid, de geoorloofdheid van
het geven van guidance aan beleggingsanalisten, het geven van een toelichting op of
een verdieping van een persbericht en de zogeheten mozaïektheorie. Deze theorie
gaat ervan uit dat het een beleggingsanalist is toegestaan om informatie te gebruiken
die uit diverse bronnen afkomstig is en daarbij mag de beleggingsanalist ook putten
uit door de uitgevende instelling verstrekte informatie indien deze althans immate-
rial is. Het wordt zelfs toelaatbaar geacht dat de beleggingsanalist met behulp van
de door de uitgevende instelling verstrekte informatie in staat is een mozaïek te
leggen dat uiteindelijk in zijn geheel bezien material nonpublic information kan
opleveren.
Aangezien de Corporate Governance Code als principe formuleert dat het bestuur
van de uitgevende instelling de contacten met beleggingsanalisten zorgvuldig dient
te behandelen en te structureren, ligt daaraan de premisse ten grondslag dat het
onderhouden van dergelijke contacten geoorloofd is en dat het gelijkheidsbeginsel
daarvoor niet – althans niet zonder meer – een beletsel vormt. Het principe van
zorgvuldige behandeling en structurering van de selectieve contacten met beleg-
gingsanalisten is vervolgens in de Code uitgewerkt in een viertal best practice-
bepalingen. Als best practice-bepaling geldt in de eerste plaats dat de uitgevende
instelling een zekere transparantie dient te betrachten ten aanzien van het onder-
houden van selectieve contacten; analistenbijeenkomsten en presentaties dienen
vooraf via de website van de uitgevende instelling en persberichten aangekondigd te
worden. Ook dienen alle aandeelhouders deze bijeenkomsten en presentaties
gelijktijdig te kunnen volgen door middel van webcasting, telefoonlijnen of anders-
zins en de gegeven presentaties dienen na afloop van de bijeenkomst op de website
van de uitgevende instelling geplaatst te worden. Een volgende best practice-
bepaling luidt dat analistenrapporten en taxaties niet vooraf door de uitgevende
instelling worden beoordeeld, van commentaar voorzien of gecorrigeerd anders dan
op feitelijkheden. Die correctiemogelijkheid op feitelijkheden houdt verband met
een zekere verantwoordelijkheid van de uitgevende instelling voor de juistheid van
de informatie die over haar wordt verstrekt. Een andere best practice-bepaling houdt
in dat de uitgevende instelling geen vergoedingen mag verstrekken aan partijen voor
het verrichten van onderzoek ten behoeve van analistenrapporten, noch voor de
vervaardiging of publicatie van analistenrapporten (met uitzondering van credit
rating agencies). Op grond van de vierde en laatste best practice-bepaling mogen
analistenbijeenkomsten en presentaties vanzelfsprekend niet plaatsvinden in een
korte periode voor de publicatie van periodieke financiële informatie (de zogeheten
quiet period).
Ten slotte is als principe in de Code nog geformuleerd dat het niet is toegestaan
dat het bestuur van de uitgevende instelling handelingen verricht die de onafhanke-
lijkheid van beleggingsanalisten ten opzichte van de uitgevende instelling en vice
versa aantasten. Zo is het bijvoorbeeld niet toegestaan koersgevoelige informatie als
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ruilmiddel te gebruiken om analisten gunstig te stemmen of om kritische beleg-
gingsanalisten de toegang tot analistenbijeenkomsten of presentaties of spreekrecht
te ontzeggen.
Ook ten aanzien van de selectieve contacten die uitgevende instellingen plegen te
onderhouden met institutionele beleggers is gepoogd richtsnoeren te formuleren
voor de omgang met koersgevoelige informatie. Gebleken is namelijk dat op
geregelde basis aan institutionele beleggers een toelichting wordt gegeven op de
periodieke financiële informatie waardoor een beter inzicht ontstaat in de perfor-
mance en de vooruitzichten van uitgevende instellingen. Ook het buiten het verband
van de algemene vergadering van aandeelhouders om voeren van een continue en
constructieve dialoog over koersgevoelige onderwerpen, zoals de strategie of de
dividendpolitiek, lijkt inmiddels een gebruikelijke marktpraktijk te zijn geworden.
Aan de keerzijde van deze selectieve contacten wordt in het debat mijns inziens nog
steeds te weinig aandacht besteed. Welke gevolgen heeft deze praktijk voor het
verrtouwen van marktdeelnemers die worden buitengesloten van een dergelijke
toelichting of dialoog en die over de inhoud of het verloop daarvan niet of
nauwelijks geïnformeerd worden? Wordt het vertrouwen van deze marktdeelnemers
in een eerlijke gang van zaken bij het onderhouden van selectieve contacten niet (te)
zwaar op de proef gesteld? Voorkomen dient te worden dat door uitgevende
instellingen uitsluitend nog lippendienst wordt bewezen aan het fundamentele
beginsel van gelijke behandeling van aandeelhouders bij informatieverschaffing.
Daarom is een aantal spelregels voor selectieve contacten – zoals een door
uitgevende instellingen op te stellen beleid op hoofdlijnen inzake selectieve
contacten, het bieden van transparantie en het afleggen van verantwoording over
de onderhouden selectieve contacten en een verbetering van de kwaliteit van de
informatievoorziening door uitgevende instellingen naar aanleiding van de onder-
houden selectieve contacten – in kaart gebracht en kritisch besproken. Voor het
opstellen en naleven van dit soort spelregels is alle aanleiding nu, waar het de
informatie-uitwisseling door uitgevende instellingen betreft, de uitzondering op het
gelijkheidsbeginsel opeens de hoofdregel lijkt te zijn geworden.
10.9 Toezicht en handhaving
Hoofdstuk 9 handelt over het sluitstuk van de wettelijke regeling van de openbaar-
makingsplicht van koersgevoelige informatie: het thema ‘toezicht en handhaving’.
Het toezicht op de naleving van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige
informatie is – als onderdeel van het gedragstoezicht – in handen gelegd van de
AFM. Vanzelfsprekend laat het toezicht van de AFM de eigen verantwoordelijkheid
van de uitgevende instelling voor de naleving van de openbaarmakingsplicht
onverlet. Hoewel de AFM een privaatrechtelijke instelling is in de rechtsvorm
van een stichting, kwalificeert zij als een bestuursorgaan als bedoeld in de
Algemene wet bestuursrecht. Het gevolg hiervan is dat de invloed van diverse
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bepalingen uit de Algemene wet bestuursrecht zich doet gelden op het terrein van
bijvoorbeeld de voorbereiding van besluiten, het beschikbare toezichts- en hand-
havingsinstrumentarium en rechtsbescherming. Het is om die reden dat in deze
studie ook enige aandacht is besteed aan enkele kernbegrippen van de Algemene
wet bestuursrecht, te weten de begrippen ‘besluit’ en ‘belanghebbende’.
Het meest kenmerkende van het toezicht, zoals dat door de AFM op de naleving
van de openbaarmakingsplicht door uitgevende instellingen wordt uitgeoefend, is
dat dit toezicht veelal pas achteraf kan plaatsvinden. De AFM zal gewoonlijk pas in
actie kunnen komen nadat een overtreding van de openbaarmakingsplicht heeft
plaatsgevonden en de AFM daarop wordt geattendeerd door bijvoorbeeld een voor
de markt verrassend persbericht van een uitgevende instelling of hardnekkige
geruchten in de markt over een bepaalde op handen zijnde ontwikkeling bij een
uitgevende instelling, al dan niet in combinatie met opmerkelijke koers- en
omzetbewegingen. In al deze gevallen is overtreding van de openbaarmakingsplicht
door de uitgevende instelling dan mogelijk al een gegeven. Het toezicht van de
AFM op de naleving van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie
is daarmee incidentgedreven en reactief van aard.
Dat de AFM gewoonlijk pas achteraf toezicht kan uitoefenen op de naleving van
de openbaarmakingsplicht is het logische gevolg van het feit dat de wijze waarop
uitgevende instellingen zich van de naleving van de openbaarmakingsplicht van
koersgevoelige informatie kwijten, goeddeels aan het zicht van de AFM is
onttrokken. Weliswaar kan de AFM constateren dat koersgevoelige informatie
openbaar is gemaakt, maar zij zal pas achteraf in staat zijn om vast te stellen of
de uitgevende instelling dat ook tijdig heeft gedaan en dat veelal alleen nog in het
geval dat het persbericht op een of andere manier de aandacht heeft getrokken. Laat
de uitgevende instelling na de bewuste informatie openbaar te maken, dan zal de
niet-naleving van de openbaarmakingsplicht gewoonlijk geheel aan de waarneming
van de AFM onttrokken zijn. Niet onbelangrijk in dit verband is dat het de AFM
onder vigeur van het huidige wettelijk regime zelfs ontbreekt aan adequate
instrumenten om vooraf toezicht te kunnen houden op het gebruik dat door
uitgevende instellingen wordt gemaakt van de mogelijkheid om de openbaarmaking
van koersgevoelige informatie uit te stellen. Voorgesteld is daarom dat de Neder-
landse wetgever gebruik maakt van de lidstaatoptie uit de Richtlijn marktmisbruik,
zodat uitgevende instellingen de AFM voortaan in kennis moeten stellen van een
genomen uitstel van openbaarmaking van koersgevoelige informatie (zie ook
§ 10.5).
Bij de uitoefening van het toezicht zou de AFM mijns inziens meer ruchtbaarheid
aan lopende onderzoeken mogen geven, indien althans serieus te nemen aanwijzin-
gen bestaan dat een uitgevende instelling de openbaarmakingsplicht van koers-
gevoelige informatie heeft overtreden. De wettelijke geheimhoudingsplicht van de
AFM zou daaraan niet in de weg hoeven te staan, omdat betoogd kan worden dat de
bekendmaking daarvan voor de uitvoering van dit essentiële onderdeel van het
gedragstoezicht door de AFM wordt geëist. Een dergelijke mededeling van de AFM
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kan neutraal zijn, in die zin dat vermeld wordt dat het gaat om een onderzoek
waarvan de resultaten nog niet bekend zijn.
Ten behoeve van het toezicht kunnen de AFM en de door haar aangewezen
toezichtsmedewerkers alle hun op grond van de Wet op het financieel toezicht en de
Algemene wet bestuursrecht ten dienste staande toezichtsbevoegdheden aanwenden.
Tot die bevoegdheden behoren: de inlichtingenbevoegdheid, de bevoegdheid om
inzage te vorderen van zakelijke gegevens en bescheiden en ten slotte de bevoegd-
heid om in beginsel elke plaats te betreden. Tegenover deze toezichtsbevoegdheden
staat de verplichting van een ieder om binnen een redelijke termijn alle mede-
werking te verlenen aan de uitoefening van deze bevoegdheden. Gebleken is dat
tegen de uitoefening van deze toezichtsbevoegdheden door de AFM of de door haar
aangewezen toezichtsmedewerkers in de meeste gevallen geen rechtsbescherming
openstaat.
Aan de AFM is ook een aantal handhavingsbevoegdheden toegekend. Ten
behoeve van de handhaving van de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige
informatie kan de AFM gebruik maken van de volgende handhavingsinstrumenten:
de aanwijzing, de last onder dwangsom, de bestuurlijke boete en de openbaarma-
king van een bestuurlijke boete of een last onder dwangsom. Gebleken is dat de
AFM met de aanwijzingsbevoegdheid over een flexibel handhavingsinstrument
beschikt waarvan de effectiviteit nog vergroot wordt als deze gepaard gaat met het
treffen van een handelsmaatregel – dat wil zeggen: het onderbreken of opschorten
van de handel – indien de uitgevende instelling geen gevolg geeft aan de aanwij-
zing. Aangenomen mag worden dat de AFM daarom niet of nauwelijks gebruik zal
maken van het opleggen van een last onder dwangsom om de openbaarmakings-
plicht te handhaven. Op overtreding van de openbaarmakingsplicht van koers-
gevoelige informatie is een substantiële bestuurlijke boete gesteld van in beginsel
maximaal € 4.000.000. Die bestuurlijke boete kan ook aan de feitelijk leidinggevers
aan de overtreding worden opgelegd. Uit de toelichting op het Besluit bestuurlijke
boetes financiële sector lijkt te volgen dat bij het vaststellen van de hoogte van de op
te leggen bestuurlijke boete rekening moet worden gehouden met de financiële
situatie van een uitgevende instelling, zodat aan een grotere uitgevende instelling
een hogere bestuurlijke boete zal moeten worden opgelegd dan aan een kleinere.
Onmisbaar in het handhavingsinstrumentarium is de mogelijkheid om een vanwege
een overtreding van de openbaarmakingsplicht opgelegde bestuurlijke boete open-
baar te maken. De AFM beschikt daarmee over een effectief instrument om
beleggers van een overtreding van de openbaarmakingsplicht op de hoogte te
stellen, zodat zij daaraan hun eigen conclusies kunnen verbinden. Wanneer deze
administratieve maatregelen en sancties tezamen worden gewogen, dan kunnen zij
mijns inziens ruimschoots de toets van de Richtlijn marktmisbruik doorstaan, welke
toets inhoudt dat de op te leggen maatregelen en sancties “doeltreffend, evenredig
en afschrikkend” dienen te zijn.
Onvoldoende bekendheid geniet nog de in de Algemene wet bestuursrecht aan
een belanghebbende geboden mogelijkheid om een zogeheten ‘aanvraag’ aan een
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bestuursorgaan te doen. Zo kan een belanghebbende de AFM verzoeken om
handhavingsmaatregelen te nemen naar aanleiding van een vermeende overtreding
van de openbaarmakingsplicht door een uitgevende instelling. Geeft de AFM
vervolgens aan niet handhavend te zullen optreden of is een redelijke termijn
voor het nemen van een beslissing daarover verstreken, dan kan daartegen bij de
bestuursrechter – ook door middel van een voorlopige voorziening – worden
opgekomen.
Het is de bedoeling van de wetgever dat strafrechtelijke handhaving van de
openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie eveneens tot de mogelijkhe-
den behoort. Slordigheid van de wetgever heeft ertoe geleid dat een overtreding van
de openbaarmakingsplicht sedert 1 augustus 2009 niet langer strafbaar is. Het bij de
Tweede Kamer aanhangige wetsvoorstel Wijzigingswet financiële markten 2010
beoogt echter opnieuw een strafbaarstelling van een overtreding van het tweede en
het vijfde lid van art. 5:25i Wft in te voeren, en dat gebeurt wederom door deze
voorschriften in de lijst van economische delicten van art. 1 onderdeel 2° WED op
te nemen. In hoofdstuk 9 is uitgegaan van de veronderstelling dat deze strafbaar-
stelling een feit is.
Overtreding van de openbaarmakingsplicht is een economisch delict, waarvan de
opsporing, vervolging en berechting volgens het regime van de Wet op de
economische delicten verloopt. Niet-naleving van de openbaarmakingsplicht door
een uitgevende instelling is een misdrijf, voor zover de overtreding opzettelijk is
begaan. Van opzet is sprake indien de uitgevende instelling ten minste willens en
wetens de aanmerkelijke kans heeft aanvaard dat de openbaarmakingsplicht wordt
overtreden. Indien geen opzet kan worden aangenomen, is sprake van een overtre-
ding. De rechtbank Amsterdam is in eerste aanleg bij uitsluiting bevoegd dit
economisch delict te berechten. Niet onbelangrijk is verder dat strafvervolging
eveneens kan worden ingesteld tegen de zogeheten feitelijk leidinggevers aan een
overtreding. Aangezien de openbaarmakingsplicht van koersgevoelige informatie
tot één van de kerntaken van het bestuur van een uitgevende instelling behoort,
zouden – behoudens een afgesproken taakverdeling en uitzonderingsgevallen
waarin bijvoorbeeld een bestuurder relevante informatie heeft achtergehouden
voor zijn collega-bestuurders, een bestuurder niet betrokken is geweest bij de
relevante besluitvorming over de naleving van de openbaarmakingsplicht of aan-
gedrongen heeft op openbaarmaking – mijns inziens alle bestuurders als feitelijk
leidinggever gekwalificeerd kunnen worden. In geval van een misdrijf kan een
maximale gevangenisstraf van twee jaar worden opgelegd, dan wel een taakstraf of
een geldboete die met toepassing van enkele strafverhogende bepalingen maximaal
€ 760.000 kan bedragen.
In de Europese Unie behoort Nederland tot een minderheid van de landen die
ervoor heeft gekozen om een overtreding van de openbaarmakingsplicht strafbaar te
stellen. Dat de Nederlandse wetgever hiervoor heeft gekozen, valt mijns inziens
vanwege het belang dat met de naleving van de openbaarmakingsplicht is gemoeid,
goed te begrijpen. Toegegeven moet echter worden dat de afschrikwekkende
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werking van de bestuurlijke boete – zowel ten gevolge van de verhoging van de
bestuurlijke boete tot € 4.000.000 als ten gevolge van de mogelijkheid een
bestuurlijke boete (ook) op te leggen aan de feitelijk leidinggevers aan een
overtreding – inmiddels aanmerkelijk is toegenomen. Dat om die reden de bedrei-
ging met een vrijheidsstraf in geval van overtreding van de openbaarmakingsplicht
thans gemist zou kunnen worden, lijkt mij een onwenselijke conclusie. De
openbaarmakingsplicht is één van de meest belangrijke informatieverplichtingen
van uitgevende instellingen en aan het niet of niet tijdig naleven van deze
verplichting zijn grote schadelijke gevolgen verbonden.
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SUMMARY AND CONCLUSIONS
10.1 Introduction
This study maps the relevant aspects of the duty to disclose price-sensitive
information in detail. Said duty is a permanent (or: continuing) disclosure require-
ment under Article 5:25i of the Wft (Wet op het financieel toezicht, the (Dutch)
Financial Supervision Act) and applies primarily to issuers of which the financial
instruments have been admitted to trading on a regulated market. The immediate
reason for this study was the incorporation of a completely revised disclosure duty
in the Market Abuse Directive and in particular the conversion of that Directive into
the Dutch financial supervision legislation, effective 1 October 2005. As indicated
in Chapter 1, research was conducted in particular into the European basis of the
disclosure duty, its scope of application and its contents. In addition, research was
conducted into the manner in which issuers must disclose price-sensitive informa-
tion. Finally, attention was paid to the supervision of compliance and the enforce-
ment of that disclosure duty. In a way, the federal securities legislation of the USA
can be regarded as the transatlantic birthplace of the securities legislation currently
applicable in the Netherlands, which is why it was decided to commence this study
with an introductory outline of the manner how the duty to disclose material non-
public information is regulated over there. The study was concluded on 1 September
2010.
10.2 Disclosure of price-sensitive information: the U.S. approach
Chapter 2 provided an outline of how the equivalent of the Dutch duty of listed
issuers to disclose price-sensitive information is regulated in the federal securities
legislation of the USA. The principal feature of that regulation worth noting is that
the federal securities legislation, unlike our legislation, does not impose a permanent
or continuing duty on issuers to disclose material non-public information without
delay. Remarkably enough, the contrary is the case: The starting principle of the
federal securities legislation is a general rule of nondisclosure. It was found that the
federal securities legislation places particular emphasis on compliance by issuers
with detailed and, moreover, exhaustively described reporting requirements, which
must be filed with the US Supervisor, i.e. the Securities and Exchange Commission
(SEC), from time to time. It was not until the enactment of the Sarbanes-Oxley Act
that the focus shifted slightly towards continuing real-time issuer disclosures by
means of current reports.
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There are various exceptions to that general rule of nondisclosure, as a result of
which the fundamental difference with the European approach towards the duty of
disclosure of price-sensitive information is less substantial than might be thought. In
particular, the requirement underlying the anti-fraud provisions of the Securities
Exchange Act that statements should not be misleading will in practice prevent
issuers from withholding relevant business information for an extended period of
time. In addition, the completeness requirement obliges issuers to offer an insight
into all their affairs. Surprisingly, the US stock exchange rules and regulations do
not seem to play a significant role where the duty to disclose price-sensitive
information is concerned.
As stated, it is assumed that the anti-fraud provisions of the Securities Exchange
Act cause that issuers have an affirmative duty to disclose in order to prevent
investors from being misled. As the benchmark for that disclosure duty, the
Supreme Court of the United States unequivocally designated the effect that the
information is likely to have on the investment decisions of an imaginary investor,
acting reasonably. In any event, no direct link is made with the effect that disclosure
of the information could have on the price of the securities issued by the issuers. In
the event the actual occurrence of an event to be disclosed is uncertain, for example
the final outcome of merger negotiations, the question whether the investment
decision of a reasonable investor would be influenced by new information should be
answered taking two factors into account. These factors are: (i) the degree of
likelihood that the uncertain event will eventually materialize (probability) and
(ii) the relative impact that the event will have on the issuer (magnitude). Although
issuers have called for more guidance on the contents of the concept of material
non-public information, the SEC has been reluctant to provide it.
The implications of the duty to disclose material non-public information are
addressed in this study on the basis of two examples: bad news and negotiations.
10.3 Disclosure of price-sensitive information: the European approach
The European basis for the duty to disclose price-sensitive information is the subject
matter of Chapter 3 and is to be found in the Market Abuse Directive. With the
adoption of the Directive in January 2003, a choice was made for an integrated
approach of the market abuse phenomenon within the European context. In the
Market Abuse Directive ‘market abuse’ means: insider trading and market mani-
pulation. With the Market Abuse Directive, the European legislature wanted to
create a single, common legal framework aimed at safeguarding the integrity of the
securities markets in the European Union and enhancing the confidence of investors
in those markets. Consequently, all the mandatory and prohibitory provisions of the
Market Abuse Directive are directed against market abuse.
Part of the mandatory provisions incorporated in the Market Abuse Directive is
an obligation for the “issuers of financial instruments to inform the public as soon as
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possible of inside information which directly concerns the said issuers”. The
Directive defines inside information as: “information of a precise nature which
has not been made public, directly or indirectly relating to one or more issuers of
financial instruments or to one or more financial instruments and which, if it were
made public, would be likely to have a significant effect on the price of those
financial instruments or on the price of related derivative financial instruments.”
This disclosure duty applies to all issuers (or issuing institutions) of financial
instruments which have been admitted to trading on a regulated market situated or
operating within the territory of a Member State.
In comparison with the U.S. approach, the European approach is characterised by
the continuing (or: permanent) nature of the duty to disclose price-sensitive informa-
tion. If and as soon as information can be characterised as inside information and that
information is related directly to the issuer (in this study referred to below as: price-
sensitive information), that information must, in principle, be disclosed without delay
by the issuer. The issuer is allowed to delay the disclosure of price-sensitive
information only if a number of strict requirements are satisfied. Those requirements
are that: (i) the delay serves a legitimate interest of the issuer, (ii) the delay would not
be likely to mislead the public and (iii) the issuer is able to ensure the confidentiality of
such information. Remarkably, in addition to a general disclosure duty, the Market
Abuse Directive also provides for a special duty to disclose price-sensitive informa-
tion. For example, the Market Abuse Directive includes a framework for publication of
price-sensitive information by an issuer in consequence of a selective disclosure of that
information to one or more third parties.
Regrettably, the Market Abuse Directive fails to provide a (clear) explanation of
the rules governing the duty to disclose price-sensitive information and of the key
concepts used in that context. The rules therefore give rise to many obvious
questions such as: what precisely are ‘issuers of financial instruments’, why is the
content of the disclosure duty linked to the concept of ‘inside information’, what is
the precise meaning of ‘legitimate interests’ in the event of disclosure being delayed
and why was it decided, in addition to the continuing disclosure duty, to adopt a
framework for a special disclosure duty following a selective disclosure of price-
sensitive information? A search for answers to all those questions in the European
source documents will be in vain.
The duty to disclose price-sensitive information incorporated in the Market
Abuse Directive has a prior history. Since the construction of a unified European
securities market was commenced, we have seen the outlines of such a disclosure
duty become more and more sharply defined in policy documents and directives of
the former European Economic Community. Remarkably, the inclusion of the
disclosure duty in the Market Abuse Directive has been accompanied by a
directional change that has not or hardly been discussed in the explanatory
documents of the European legislature. The disclosure duty for issuers of shares
used to be linked to important new facts (in the English-language version of the
relevant Directive: “any major new developments”) within its sphere of activity that
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are not public knowledge and may lead to a substantial movement in the price of the
listed securities by virtue of their effect on its assets and liabilities or financial
position or on the general course of its business. The course currently embarked
upon is radically different. The disclosure duty applies to: “inside information (...),
to the extent that it is related directly to the relevant issuer”. It is doubtful whether
the European legislature has sufficiently reflected on the implications of that change
in direction.
The duty of issuers to disclose price-sensitive information is aimed at different
objectives. The objective to be mentioned first is to promote market efficiency and
investor protection. This objective expressly follows from the wording of the
preamble to the Transparency Directive. Although the disclosure duty as such is
not a part of that Directive, it is closely related to the subject matter regulated in it.
Secondly, the disclosure duty aims to safeguard market integrity. Compliance with
the duty to disclose price-sensitive information could make a useful contribution to
the prevention of market abuse.
For a proper understanding of the framework governing the duty to disclose
price-sensitive information in the Market Abuse Directive, some knowledge of the
Lamfalussy procedure is indispensable. The Market Abuse Directive incorporates
only the core principles of the duty to disclose price-sensitive information (known
as the first level of the Lamfalussy procedure). Where permitted by the Directive,
these core principles can be elaborated by means of technical implementation
measures of the European Commission whereby the comitology procedure should
be applied (second level). Thus, at the second level, the European Commission
clarified in the implementing directives what is meant by some of the components of
the concept of ‘inside information’ such as ‘information that is precise’ and the
‘price-sensitivity requirement’. In addition, the Committee of European Securities
Regulators (CESR), a partnership of national supervisors of Member States, has
given additional guidance in a variety of fields by issuing non-binding common
guidelines (third level). This special way in which the rules for the duty to disclose
price-sensitive information have been promulgated is also a clear indication that the
European framework for the disclosure duty was aimed at full harmonisation within
the European Union.
It should be noted that the disclosure duty rules in the Market Abuse Directive
are fragmented. The manner in which issuers must disclose price-sensitive informa-
tion was not regulated properly until the adoption of the Transparency Directive in
December 2004. In addition, reference should be made to the effect that the Markets
in Financial Instruments Directive of April 2004 has had on the duty to disclose
price-sensitive information. That Directive includes definitions of various concepts
that are relevant to establish the scope of application of the disclosure duty. In this
context, reference is made to the concepts ‘securities’, ‘financial instruments’ and
‘regulated market’.
Institutional changes in the supervision of the financial sector are underway. The
role of CESR will shortly be taken over by the European Securities and Markets
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Authority (ESMA). With a view to strengthening the financial supervision within
the European Union, the Market Abuse Directive will be amended to provide for
cooperation between the competent national authorities when conducting cross-
border inquiry activities. In addition, an instruction will be provided to ESMA to
develop technical standards, for example for submitting requests for enquiries or
having investigative activities conducted by another competent national authority.
10.4 Scope of application of the disclosure duty
Chapter 4 is initially concerned with a discussion of three central concepts of
securities law, i.e. the concepts of: (i) issuer, (ii) financial instruments and (iii) the
admission to trading on a regulated market or multilateral trading facility in the
Netherlands. It continues with assembling the jigsaw puzzle of the scope of
application of the duty to disclose price-sensitive information.
The duty to disclose price-sensitive information applies to all issuers that have
issued financial instruments and approved the admission of those instruments to
trading on a regulated market in the Netherlands, for which market a permit was
granted as referred to in Article 5:26(1) of the Wft (Article 5:25i(1)(a) of the Wft).
The concept ‘issuer’ comprises not only the traditional listed companies but for
example also includes cooperatives, investment institutions and the government.
The disclosure duty enters into effect when a request approved by the issuer, is made
for the admission of its financial instruments to trading on a regulated market. If and
as soon as the financial instruments issued by that issuer are no longer admitted to
trading on such a trading platform, the disclosure duty terminates. The disclosure
duty also applies to issuers that have issued financial instruments and approved their
admission to trading on a multilateral trading facility for which a permit as referred
to in Article 2:96 of the Wft was granted or for which such admission was requested
with the approval of the issuer.
It was found that rather than the Financial Supervision Act, the market regulation
of Euronext Amsterdam is ultimately decisive for the scope of application of the
disclosure duty of issuers. As stated, it is also relevant that the disclosure duty
applies only to issuers that have issued financial instruments and approved their
admission to trading on Euronext Amsterdam, i.e.: either the regulated market
operated by Euronext Amsterdam or the multilateral trading facility. That restriction
was introduced because issuers are subject to the disclosure duty only if the
financial instruments that they have issued were also admitted to trading on one
of the aforementioned trading platforms with their approval. If that is not the case,
that issuer is not subject to the disclosure duty. That restriction is relevant because
the situation may arise that not only financial instruments issued by the issuer have
been admitted to trading on any of the above-mentioned trading platforms, but that
other financial instruments of which the value is derived from the financial
instruments of the issuer have also been admitted to trading on those trading
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platforms. That is the case, for example, if Euronext Amsterdam allows options on
the shares of an issuer to the trade or an investment institution has created a
structured product that is admitted to trading and the shares of the issuer are the
underlying security (or one of the underlying securities). The scope of application of
the issuer’s disclosure duty is not affected thereby. Generally, such other issuers
(in the examples given: Euronext Amsterdam and the investment institution) will be
able to benefit as free riders from compliance with the duty to disclose price-
sensitive information by the issuer of the underlying securities, although in my
opinion that is not without risk. If the issuer does not (timely) comply with the
disclosure duty, Euronext Amsterdam and the investment institution are also in
breach and to an equal extent.
Finally, the concept of ‘financial instrument’ of Article 1:1 of the Wft has
undergone a remarkable expansion as a result of the Market Abuse Directive and the
Markets in Financial Instruments Directive. The concept ‘financial instrument’ is
now deemed to include various derivative financial instruments. Earlier, the
problems were identified that could arise if the underlying value(s) of those
derivative financial instruments are securities and those financial instruments are
issued by issuers other than the institution that issues the underlying securities.
Completely different problems may arise when derivative financial instruments are
concerned as referred to in Article 1:1 d to j of the Wft. Do these financial
instruments also fall within the scope of the duty to disclose price-sensitive
information and, if so, what party should in such case be regarded as the issuer?
Is it perhaps the buyer or the seller at the initiative of whom a purchase contract for a
financial instrument (not being a security) was concluded as referred to in Article
5:25i(1)(b) of the Wft? My conclusion is that the duty to disclose price-sensitive
information should not be applicable to such derivative financial instruments, even
though the requirements of Article 6(1) of the Market Abuse Directive and of
Article 5:25i(1)(b) of the Wft seem to point in another direction. The reason is that
the nature of those derivative financial instruments and, accordingly, the information
that is relevant to the price-setting of those instruments, as well as the structure of
the market on which those financial instruments are traded, are of an essentially
different conceptual nature. In my opinion, the disclosure duty of issuers should be
restricted to issuers of securities and of derivative financial instruments which have
securities as underlying value(s) (as defined in the description of ‘financial
instrument’ in Article 1:1(a) and (d) of the Wft).
10.5 Price-sensitive information
In Chapter 5, the component parts of the concept ‘inside information’ have been
given a closer look. The concept of ‘inside information’ (voorwetenschap) as
described in Article 5:53(1) of the Wft was used as the basis not only of the
disclosure duty of issuers, but also of the insider trading and tipoff ban (Article 5:56
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and Article 5:57 of the Wft, respectively). It was, therefore, analysed whether
the concept corresponds sufficiently to the requirements that should be set for
the disclosure duty of issuers. The purpose of the disclosure duty is after all to
ensure that investors are given up-to-date, complete and reliable information on the
performance of and the developments with the issuer. This allows investors to be
well informed and to take well considered investment decisions. That aim is
completely different from the aims of the insider trading and tipoff ban. Those
prohibitive provisions aim to prevent insiders from using their informational
advantage on the securities markets for transactions in financial instruments and
to prevent insiders from sharing their informational advantage with others without
that being justified by their normal duties. Insiders can obtain such an informational
advantage because they are privy to information due to a special capacity, such as
managing director or staff officer of an issuer. Given the essentially different
rationale, it is not obvious to set too strict requirements for the scope of that
informational advantage. After all, the purpose will have been to create a threshold
for insiders to perform transactions in financial instruments if and as soon as an
informational advantage gives them (or others whom such insiders have tipped off)
the opportunity to transact whilst having more knowledge.
The research that was conducted into the use of one and the same concept ‘inside
information’ in the rules for both the disclosure duty of issuers and the insider
trading and tipoff ban also had another reason. The reason was that this alignment
meant a trend break from the direction taken in the past in European Directives,
without the European legislature giving any motives for that break, let alone any
sound ones.
The research conducted into the component parts of the concept ‘inside informa-
tion’ has more than once made it evident that this concept is unusable for the
purpose of compliance with the disclosure duty of issuers, at least if the use of that
concept is also aimed at pursuing the generally recognised objectives of the
disclosure duty. The use of this concept could obligate issuers, for example, to
disclose information at an early (too early) stage. Information may well be
sufficiently precise for an insider to be used in transactions in financial instruments,
but may still be insufficiently precise to justify a duty for issuers to disclose that
information. The problem identified is aptly illustrated in the examples that CESR
has given of the concept of ‘precise information’. On the one hand, CESR
mentioned a case of information being precise enough to allow a reasonably acting
investor to adopt an investment decision almost without risk on the basis of that
information. With a view to compliance with the disclosure duty, this example is
definitely useful and is also in keeping with the manner in which the price-
sensitivity requirement is described in an implementing directive of the Market
Abuse Directive. However, where on the other hand CESR mentioned a case in
which the information was sufficiently precise to be readily used on the securities
market, it took a dangerous path. In such case, the information will not be
sufficiently precise for a reasonably acting investor to adopt an investment decision
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(almost) without risk, but will be sufficiently precise to be readily used by
professional market parties employing certain financial instruments or trading
strategies. Although this example is useful in respect of the use that is made of
the concept of ‘inside information’ in connection with the insider trading and tipoff
ban, it is useless in the context of compliance with the duty to disclose price-
sensitive information. The reason is that if a choice should be made between two
equivalent standards, both of which may be decisive for the compliance with the
disclosure duty, the choice will necessarily be in favour of the standard that can be
complied with first, which is the standard that must be used in the second example
given by CESR. However, such a choice would be at odds with the standard of a
reasonably acting investor that was adopted in an implementation directive of the
Market Abuse Directive.
Another example of the impracticability of applying one and the same concept
‘inside information’ is that price-sensitive information could be made public (for
example by the issuer through an unauthorised disclosure method, such as an
announcement at a general meeting or in a newspaper interview) and can thus no
longer be the basis for applying, for example, the ban on insider trading, while the
issuer is still required to fulfil its disclosure duty in the prescribed manner.
This study has paid particular attention to the price-sensitivity requirement which
is a prominent part of the concept ‘inside information’. It is required that disclosure
of the information by the issuer “could have a substantial effect on the price of the
financial instruments or on the price of related derivative financial instruments”
(Article 5:53(1) of the Wft). It has been found that in defining the price-sensitivity
requirement, the legislature deliberately did not seek alignment with the wording of
the Market Abuse Directive, which refers to “substantial effect”, but sought
alignment with the wording of an implementing directive. That implementing
directive introduced the concept of the reasonably acting investor. According to
that implementing directive, information is price-sensitive when a reasonably acting
investor is likely to use it to partly base its investment decisions on. The legislature
assumed that this description of the concept reflected the directive’s requirement
completely, and that it was no longer necessary to also establish that disclosure of
that specific information could have a “substantial effect” on the price of the
financial instruments issued by the issuer. Whether that assumption is reconcilable
with the intention of the European legislature cannot be established due to the lack
of clear explanatory notes to the Market Abuse Directive. In the meantime the
doctrine, CESR and the Court of Justice of the European Union have given mixed
messages on how to answer this interesting question.
My own view is that the European legislature has taken an unfortunate route by
linking the disclosure duty of issuers to the possible effect that disclosure of the
information would likely have on the market price of the issuer’s financial instru-
ments. The market price has not always proven to be a reliable compass in
establishing the ‘value’ that should be attributed to certain information regarding
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an issuer. The disclosure duty should first and foremost be about providing up-to-
date, complete and reliable information that investors are likely to find relevant in
taking investment decisions. If that objective is kept in mind, a description of the
price-sensitivity requirement should certainly not focus exclusively on the price of
the financial instruments issued by that issuer. By contrast, the phenomenon of the
reasonably acting investor is a reliable compass to determine what information is
price-sensitive and should be made public and when that must be done, even if the
manner in which that phenomenon is defined in the implementing directive is
surrounded by various uncertainties that are caused by the use of vague characterisa-
tions such as ‘likely’ and ‘in part’.
Sometimes, contradictions are less substantial than they appear at a first glance or
are represented to be. It is very much the question whether the contradiction
between the substance given to the price-sensitivity requirement along the lines of
the phenomenon of the reasonably acting investor or the impact on the market price
of financial instruments is being made on good grounds. Is it not rather true that the
determination that certain information could be relevant for the adoption of
investment decisions by the average investor should also lead to the conclusion
that disclosure of that information could have an effect on the price of the financial
instruments issued by the issuer? In other words: Are we not actually faced with two
sides of one and the same coin?
My choice for the phenomenon of the reasonably acting investor as standard for
assessing the price-sensitivity requirement has also been substantiated with a
legislative systematic argument. The rules governing the prospectus and the offering
document lead to the view that, more or less, that same reasonably acting investor
should be taken as a standard when compiling those documents. It is difficult to
understand why the standard for disclosure of price-sensitive information should
suddenly be entirely different and be focussed singularly on the market price of
securities.
In view of the special way in which the disclosure duty of Article 5:25i of the Wft
has been given substance and shape, I have argued in favour of issuers being
permitted a certain discretion. Discretion in this context means that issuers should
have a certain degree of freedom to determine whether certain information does or
does not fulfil the elements of price-sensitive information as referred to in Article
5:25i(2) in conjunction with Article 5:53(1) of the Wft. Such discretion would also
imply that the supervision of compliance and the enforcement of the disclosure duty
should be exercised with restraint.
Chapter 5 also addressed the delay rule. In exceptional cases, the issuer is
allowed to delay the disclosure of price-sensitive information. A delay is allowed
on the following conditions: (i) the delay serves a legitimate interest of the issuer,
(ii) the delay would not be likely to mislead the public and (iii) the issuer is able to
ensure the confidentiality of that information (Article 5:25i(3) of the Wft). The
precise meaning of each of those conditions was determined in more detail and the
function of the three conditions was reviewed under a critical light. In my view,
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these three conditions cannot be explained independently from one another, but
must always be considered in their mutual correlation. Thus, the condition that the
delay should not involve the risk of the public being misled should add substance
and ‘colour’ to the first condition, that the issuer should have a legitimate interest in
the delay. Thereby, some interests will not even qualify as legitimate interests, and
said condition could play a role in other cases in which a delay was initially
legitimately decided upon, in order to determine how long the delay is allowed to
continue. It was further argued that the first condition of the delay rule involves
more than a balancing of interests in the sense that the interest of the issuer in
temporarily withholding certain information should be weighed against the interest
of investors in timely becoming aware of that information. In order to be eligible for
the delay rule, an issuer must have a precise and legitimate interest in delaying the
disclosure. That interest must carry sufficient weight to set aside the primacy of the
statutory disclosure duty of Article 5:25i of the Wft. The mere fact that it does not
suit the issuer to disclose negative business information at a certain point is in my
view not a legitimate interest.
Although the Market Abuse Directive provides for an option for Member States
to require that a delay in disclosure by an issuer is notified to the competent
authority, the Dutch legislature has not (yet) done so. As a result, the AFM (the
Dutch Financial Markets Authority) is able to assess whether the issuer was right to
invoke the delay rule in retrospect only and discovering breach has become a matter
of chance. This study argued in favour of making such notification a requirement
after all, because notification of a decision by an issuer to delay disclosure could be
a useful instrument for the AFM to exercise supervision, proactively if needed, on
whether the issuer complies with the conditions for delaying disclosure. The AFM
will be ‘on the alert’ and be able to intervene on time. Without any notification from
the issuer, it will at any rate be difficult for the AFM to adequately assess
developments on the stock exchange such as sales volume and price development.
Moreover, if the AFM should at any time receive signals that the conditions of the
delay rule are not observed, the prior notification would cause that no time would be
unnecessarily lost with the inquiry that the AFM still has to conduct.
Since this study has found that there are strong objections against using the
concept ‘inside information’ for the purpose of compliance with the disclosure duty,
the conclusion of Chapter 5 concerns the question how those objections can be
redressed. One solution could be to replace the concept of ‘inside information’ by
another concept that is used within the context of compliance with the disclosure
duty. A return could be considered to the wording used in the Listing Directive, with
a preference for the English language version of it (“any major new developments”)
(see § 10.3). I would prefer that solution, but since the Market Abuse Directive
adheres to full harmonisation as a matter of principle, it requires the European
legislature to adopt legislation for that purpose first. Alternatively, an implementing
directive could be helpful at the second level of the Lamfalussy procedure to offer
an explanation that is more specifically oriented towards the disclosure duty of
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issuers with regard to the element of ‘specific information’ that is part of the concept
of ‘inside information’. Another solution could be to expand the use that issuers can
make of the delay rule. The use of the delay rule could be expanded to express that
the delay decided upon by the issuer may, in special circumstances, serve a greater
interest than overly hasty compliance with the disclosure duty, just in order not to
run the risk of breaching the disclosure duty, because it is linked to the concept of
‘inside information’. A drawback of that solution, however, is that it might deprive
the first condition of the delay rule, that the issuer must have a legitimate interest in
delaying the disclosure, too much of its meaning. Another drawback is that the
concept of ‘inside information’ risks being denatured as a basis for compliance with
the disclosure duty in an artificial manner. As stated, I prefer to adopt the first
solution, by formulating a definition that is more closely adjusted to the disclosure
duty of issuers either at the first level or at the second level of the Lamfalussy
procedure.
10.6 Sample sheet of price-sensitive information
Without any pretence of exhaustiveness, Chapter 6 presented a sample sheet of
price-sensitive information. It was evident from the overview that there is no simple
formula to capture the concept of ‘price-sensitive information’. With the help of
facts and circumstances of each individual case, an attempt will have to be made to
answer tricky questions such as the question what information is price-sensitive and
when that information has to be disclosed. The standard for answering those
questions will be the opinion of a reasonably acting investor. Information that is
likely to be found relevant by such investor in taking investment decisions, in the
jargon: to buy, to hold or to sell, is price-sensitive and will have to be disclosed
without delay by the issuer by means of a press release, among other means. This
concerns information which was until then undisclosed by the issuer and which
offers investors a view or an understanding of the performance and prospects of the
issuer or of important facts or events concerning the issuer that are related to that
performance and/or those prospects or may have an effect upon it or them.
On the basis of the series of examples given in the sample sheet, it has not appeared
that issuers will find that standard unworkable. Some examples are simple and can
readily be recognized. This is the case, for example, for facts and events that are a
direct result of decisions adopted by issuers themselves, such as a change in the
composition of the executive and/or the supervisory board, a restructuring or a change
in the company’s funding structure. It was shown with respect to a number of more
difficult examples, such as profit warnings or rumours, that a number of viewpoints
can be formulated that are generally applicable. In yet other fields, such as mergers,
acquisitions and cooperation agreements, there appear to be no or almost no problems
in the application of the concept of ‘price-sensitive information’ because issuers can
usually rely on the delay rule until the deal has been closed or almost closed.
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It is also noteworthy that issuers may be expected to issue an early warning in
special situations. It can be inferred from various recommendations from the former
Advisory Committee on Listing and Issuing Rules of Euronext Amsterdam, which
recommendations retained their significance under the new framework, that issuers
are obliged to issue a statement in general terms in the event of, for example, a
sudden setback (or windfall). It is not allowed to withhold such statement on the
ground that not all the facts are known in detail or that the issuer does not know
what remedies may be considered to stem the unfavourable tide. If, for example, it is
sufficiently clear to the issuer that the development in performance lags significantly
behind (or is significantly better) than a prognosis published earlier or its perfor-
mance achieved in the past, or if an extraordinary incident occurs which has a
significant effect on the performance and/or equity of the issuer, the issuer will have
to issue a press release without delay. Likewise an early warning will have to be
issued if an extensive (or probably extensive) fraud is discovered. In addition, the
issuer should not be allowed to hide behind the argument that the extent of the fraud
is not yet fully known.
It was further noted that press releases offer a limited understanding of the
reasons why an issuer believes that certain information is price-sensitive, what
relevance standard was applied within that context and how the issuer handled the
timing of the press release. In that sense, the examples that I have examined and
described are of limited practical value. However, every disadvantage has its
advantage, which is also true in the case here. The investigated cases demonstrated
that issuers make a clear choice in favour of issuing press releases when there is a
coherent message regarding a certain situation or event concerning the issuer. For
that reason, the disclosure obligations should in my view in principle also apply to
material facts and events (more precisely: major new developments) on which an
unequivocal message can be issued with a certain degree of precision. In keeping
with the conclusion of Chapter 5, in which, after an analysis of the component parts
of the concept ‘inside information’ as referred to in Article 5:53(1) of the Wft, it was
concluded that that concept is unusable for the purpose of the compliance of issuers
with the duty to disclose price-sensitive information, it can now be established that
the issuers have put that conclusion into practice.
Finally, it is evident from the sample sheet presented that requirements aimed at
increasing transparency are being issued in more and more areas. Such requirements
are imposed not only on the issuers but are increasingly imposed on the holders of a
substantial interest in issuers as well. The regulations aiming to promote trans-
parency are by no means always driven by the disclosure of price-sensitive
information. Contemporary standards of sound corporate governance also cause
that regulations to promote transparency are being imposed on various market
parties.
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10.7 Manner of disclosing price-sensitive information
The primary argument of Chapter 7 was that the manner in which the disclosure of
price-sensitive information is organised is in part decisive for the degree to which the
objectives of the disclosure duty are achieved.With a view to those objectives, it might
even be possible to promulgate material and formal requirements in abstract terms for
the manner of disclosure of such information, which is so important to investors.
Because the information to be disclosed by the issuer must be complete and accurate
and must be understandable to investors, the imposition of material requirements may
be considered, for example, with regard to the wording of a press release, the manner
in which a message is presented in a press release and the language or languages in
which a press release must be issued. In addition, the manner of disclosure could be
subject to formal requirements, for example, that the issuer must make price-sensitive
information available to the investors as soon as possible and that as many investors as
possible should simultaneously have access to the same information from the issuer. It
is against that background that the various instruments that are part of the disclosure
regime of Article 5:25i of the Wft should be reviewed.
The actual disclosure of price-sensitive information should first of all be
preceded by an internal process in which the issuer decides whether certain
information is or is not price-sensitive, and if it is, when that information will be
disclosed. In order to answer those questions, it will be necessary to establish the
facts that are relevant for the issuer’s conduct of business, to collect those facts and
to interpret them so that conclusions can be drawn from them. This internal process
consists of various stages and will have to be organised by the issuer. To that end,
the issuer will have to formalise that process, to the extent possible of course, so that
nothing is left to chance. It has been examined how issuers can put that into practice.
The starting principle is that the executive board of the issuer should be
responsible for compliance with the duty to disclose price-sensitive information.
It is also noted, however, that the supervisory board (or its audit committee) and the
external auditor also carry a special responsibility for press releases containing
financial information under the Corporate Governance Code. In order to be true to
the responsibility for compliance with the disclosure duty, the board is obliged to
adopt and enforce internal procedures to ensure that the executive board is made
aware of information relevant for the disclosure duty as soon as possible. Creating a
disclosure committee – following in the footsteps of the Sarbanes-Oxley Act –
would be instrumental in that regard. The duties of the disclosure committee include
the collection and appraisal of information that may be considered for disclosure by
the issuer. On the basis of the outcome, the issuer’s executive board should be
advised on the compliance with the disclosure duty. In addition, the disclosure
committee should review earlier publications by the issuer at regular intervals in
order to determine whether the information they contain should be updated or
corrected. With a view to promoting compliance with the duty to disclose price-
sensitive information, other measures could also be adopted. In this context, the
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following may be mentioned: the right tone at the top, a visible involvement of the
board in the work of the disclosure committee, a written record of the procedures
mentioned above, centralised coordination of the duties associated with compliance
with the disclosure duty and the formulation and, if necessary, publication of a
disclosure policy by the issuer.
The point of departure is that the issuer’s disclosure duty on the basis of Article
5:25i(2) in conjunction with Article 5:53(1) of the Wft arises only if it is aware of the
price-sensitive information to be disclosed. In my view, the board should not readily
rely on being unaware of certain price-sensitive information in exculpation of non-
compliance with the disclosure obligation. Reference was made to the possibility of
construing the knowledge of the issuer of certain information either by assuming
fictitious awareness of the issuer, or by attributing the knowledge of certain officers
to the issuer as such.
Issuers are legally obliged to adopt certain measures that may contribute to
protecting the confidentiality of price-sensitive information until the moment that
the issuer makes that information public. Those measures include the insider list
and, in a slightly more remote connection, the insider regulations. The insider list is
a list drawn up by the issuer which contains personal details of staff members who
may have knowledge of price-sensitive information on a regular or occasional basis.
The list can be useful to keep the flow of information which is to be identified as
price-sensitive under control. The insider regulations for which, incidentally, it
seems impossible to indicate an express basis in the Market Abuse Directive, must
set rules for managing and supervisory directors and employees regarding the
possession of and transactions in shares that are issued by the issuer and related
derivative financial instruments.
Secondly, what is important is that price-sensitive information is made accessible
by the issuer as quickly as possible to anyone who wishes to take note of that
information. The law provides for a general framework regarding the way in which
‘regulated information’ (as defined in Article 1:1 of the Wft), of which price-
sensitive information is deemed to be a part, must be made generally available (in
this study referred to below as ‘disclosure’) and must be filed with an agency
responsible for its centralised storage. The scope of application of that general
framework for the disclosure of price-sensitive information is limited to issuers that
have the Netherlands as their Member State of origin and of which the financial
instruments have been admitted to trading on a regulated market or a multilateral
trading facility in the Netherlands. The Netherlands is the Member State of origin
for issuers having their registered office in the Netherlands that have issued shares
or have issued bonds with a par value per bond of less than EUR 1,000.
In order to disclose price-sensitive information, the issuer must employ various
instruments. First, the issuer must promptly issue a press release, which must be
issued simultaneously in the Netherlands and in any other Member State in which
the issuer’s financial instruments have been admitted with its approval to trading on
a regulated market (Article 5:25m(2) of the Wft). This legal requirement was found
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to be part of an obsolete disclosure regime that is no longer valid and predates the
adoption of the Transparency Directive. In my view, the Transparency Directive
requires that an issuer issues a press release by making it available to media which
may reasonably be assumed to ensure a rapid and effective distribution of that
release within the European Union and, finally, that the release must simultaneously
be accessible to investors within the European Union as much as possible.
Secondly, the issuer must publish the release with price-sensitive information on
its corporate web site at the same time as it issues the press release. The issuer must
allow access to that information on its web site for at least one year following
publication. The limitations inherent in the use of a press release will be largely
compensated by the release being posted on the issuer’s web site. The release posted
on the web site will enable investors to take note of the integral press release without
any intervention of an intermediary being required. This brings one of the objectives
pursued with the disclosure duty, i.e. prompt accessibility of the release to all
investors, a step closer. In order to alert investors to the availability of new
information, the issuer could additionally equip its web site with an investor alert.
In third place, the issuer must inform the AFM of that information simultane-
ously with its disclosure by means of issuing a press release. As an Officially
Appointed Mechanism (OAM) the AFM will thus be able to ensure that the
notification of price-sensitive information is entered without delay into the public
register that it keeps. The information should subsequently remain available for
inspection for at least five years. The rationale of including price-sensitive informa-
tion in a public register is related to the preservation of that information rather than
to a certain manner of disclosure. The reason is that the AFM will not include the
notification in a public register until it has verified that the press release was made
public by the issuer and, in accordance with the implementation regulations
included in a general order in council, ultimately five business days after receipt
of the notification by the issuer of the price-sensitive information. This timing
incidentally is at odds with the statutory obligation of the AFM to promptly enter
any notification received from the issuer in the public register. The ultimate
objective within the European context is to develop an electronic network linking
the various national storage mechanisms with one another so that investors have
simple access to information on all issuers throughout the European Union in one
centralised location. That situation is still a long way off. For the time being,
investors still need to consult different national registers that store price-sensitive
information of issuers.
10.8 Selective disclosure of (price-sensitive) information
Chapter 8 is concerned with the subject of selective contacts that issuers use to
maintain with various market parties such as investment analysts and institutional
investors. The phenomenon of selective contacts seems to have become so
Summary and conclusions 10.8
761
widespread and those contacts are maintained by issuers on such a large scale that
they can now justifiably be considered to be an established market practice. Even so,
such contacts in my view require special attention, because a fundamental principle
of the statutory framework governing the information which issuers must provide to
the securities market is that the same information must be disclosed simultaneously
to the entire securities market. How should this development be viewed in light of
this principle?
Before this question was answered, the first part of Chapter 8 was dedicated to a
further analysis of the statutory framework for selective disclosure of price-sensitive
information. Following closely in the footsteps of Regulation Fair Disclosure (FD),
which is part of the U.S. federal securities legislation, Article 6(3) of the Market
Abuse Directive and Article 5:25i(5) of the Wft include special provisions in the
event of the issuer disclosing price-sensitive information selectively to a third party.
In that case, a special disclosure duty still arises for the issuer, the contents of which
have been made dependent on the way in which the information was or is being
provided to the relevant third party: either intentionally or unintentionally. The
disclosure of selectively provided information must be effected simultaneously if
the information is provided intentionally to a third party and must be effected
without delay thereafter if the issuer provides the price-sensitive information
unintentionally to the third party. Article 5:25i(6) of the Wft further provides that
this special disclosure duty of issuers does not apply if the person to whom the
information is communicated is under a duty of confidentiality regarding that
information.
An analysis of the legislative history has revealed that Regulation FD has a
special background. In order to combat the practice of selective disclosure of
material non-public information, which practice was deemed undesirable, it was
necessary for the SEC to develop a ‘novel and bold idea’. The reason was that the
U.S. federal securities legislation was based on a general rule of nondisclosure.
Moreover, the U.S. legislation on insider trading was unlikely to offer any room for
acting against this market practice. The SEC’s solution was to create a special
disclosure duty in the event that an issuer provided price-sensitive information
selectively to one or more market parties. That special disclosure duty was
incorporated in Regulation FD and subsequently served as an example for the
European legislature to design the Market Abuse Directive. As stated, the result of
that conversion can be found in Article 5:25i(5) and (6) of the Wft.
If provisions originating from foreign legislation are adopted one-on-one in our
national legislation without consideration being given to the special background of
those provisions, a real risk arises that the provisions turn out differently than
originally intended or that they may even become incomprehensible. That risk turns
out to have indeed materialised in Article 5:25i(5) of the Wft. For example, it is not
readily understandable why it was necessary to create a special disclosure duty in
Article 5:25i(5) of the Wft in the event of the issuer providing price-sensitive
information selectively if Article 5:25i(2) of the Wft already provides for a general
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disclosure duty for price-sensitive information. Is such a disclosure duty not
superfluous in our legal system? After all, under Article 5:25i(2) of the Wft, the
issuer is already obliged, subject to applicability of the delay rule, to disclose
information without delay if and insofar as that information satisfies the elements of
inside information within the meaning of Article 5:53(1) of the Wft and is directly
related to the issuer. It seems difficult to reconcile the nature of such a permanent
general disclosure duty with the issuer having the ability to delay disclosure until it
itself decides to selectively disclose that price-sensitive information.
In view of the statutory system, I am therefore of the opinion that the first
sentence of Article 5:25i(5) of the Wft, which requires simultaneous general
disclosure in the event of an intentional selective disclosure of price-sensitive
information, is not different in meaning from the duty laid down in Article 5:25i(2)
of the Wft that price-sensitive information must be disclosed without delay. The
legislature has copied that first sentence blindly from Regulation FD without taking
into consideration that the disclosure duty had to be created in the federal securities
legislation of the USA only in view of the principle of a general rule of
nondisclosure, which is radically different from our legislation. In my view, the
first sentence of Article 5:25i(5) of the Wft may be deleted without any objection.
In the statutory system, the second sentence of Article 5:25i(5) of the Wft has a
special function. According to the second sentence, a prompt disclosure duty arises
for the issuer after it first provided price-sensitive information to a third party
unintentionally. In the first place, the issuer can only derive protection from that
special disclosure obligation insofar as the relevant information is not already
covered by the general disclosure duty. The background of that restriction is the
primacy that should be granted to the general disclosure duty of Article 5:25i(2) of
the Wft. In our legal system, an issuer is not permitted to delay compliance with the
disclosure duty on its own initiative until the moment at which it provides price-
sensitive information selectively to a third party. Secondly, with regard to the special
situation that the issuer unintentionally selectively disclosed that price-sensitive
information – which was not subject earlier to any disclosure duty – the second
sentence of Article 5:25i(5) offers the issuer a second opportunity to avoid a breach
of Article 5:25i(2) of the Wft. Although in the case of an unintentional selective
disclosure of price-sensitive information, the issuer breaches Article 5:25i(2) of the
Wft, the related consequences will not set in if the issuer still properly fulfils its
obligations of disclosure without delay pursuant to the second sentence of Article
5:25i(5) of the Wft. Incidentally, it cannot be inferred from the legislative history
that the legislature was aware of the special function of the second sentence of
Article 5:25i(5) of the Wft. The second sentence of Article 5:25i(5) of the Wft has in
any event nothing to do with restricting the selective disclosure of price-sensitive
information, which according to the legislative history was the legislature’s inten-
tion. Paradoxically, acting effectively against the selective disclosure of price-
sensitive information would therefore in this case only be served if the second
sentence of Article 5:25i(5) of the Wft is also deleted.
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There is an exception to the special disclosure duty of Article 5:25i(5) of the Wft
if the issuer discloses price-sensitive information as part of its normal operations,
profession or position, to a third party and that third party is under a duty of
confidentiality regarding that information (Article 5:25i(6) of the Wft). That provi-
sion makes it possible for the issuer to exchange price-sensitive information in
special situations, for example, with certain (majority) shareholders with a view to
concluding a major transaction or the adoption of a drastic strategic decision. In my
view, it is arguable that a confidentiality agreement can also be concluded after the
relevant information has been provided to a third party.
It is in my view incorrect that Article 5:25i(6) of the Wft provides that only the
first sentence of Article 5:25i(5) of the Wft – i.e. the situation in which the issuer
intentionally discloses price-sensitive information to a third party – does not apply if
the person to whom the price-sensitive information is disclosed is under a duty of
confidentiality in respect of that information. Pursuant to to Article 6(3), second
paragraph of the Market Abuse Directive, there is an exception to the special
disclosure duty both in the event of an intentional and of an unintentional selective
disclosure of price-sensitive information if a confidentiality agreement is concluded.
This a legislative mishap.
Against the background of the equality principle that applies to the disclosure of
information by issuers, the second part of Chapter 8 focused on contacts that issuers
use to maintain with investment analysts and institutional investors.
For example, an attempt was made to formulate a number of guidelines which
issuers should take into account in their contacts with investment analysts in order to
prevent unauthorised exchange of price-sensitive information. Successively, the
following subjects were addressed: screening discussion items on price-sensitiveness,
the permissibility of providing guidance to investment analysts, giving an explanation
or in-depth elaboration on a press release and the theory which is known as the mosaic
theory. That theory assumes that an investment analyst is allowed to use information
that comes from various sources and that the investment analyst may also rely on
information disclosed by the issuer as long as that information is immaterial. It is even
considered permissible for the investment analyst to use information provided by the
issuer to create a mosaic which in its entirety ultimately constitutes material non-public
information.
As the Corporate Governance Code has formulated the principle that the
executive board of the issuer must handle and structure its contacts with the
investment analysts carefully, the underlying premise is that maintaining such
contacts is permitted and that the equality principle is no barrier, at least not
necessarily. The principle of careful handling and structuring selective contacts with
investment analysts was subsequently detailed in the Code in four best-practice
provisions. First and foremost it is best practice for the issuer to try and achieve a
certain transparency as regards the selective contacts which it maintains; analyst
meetings and presentations must be announced beforehand on the issuer’s website
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and in press releases. In addition, all shareholders should be able to follow those
meetings and presentations simultaneously by means of webcasting, telephone lines
or other means, and the presentations given should be posted on the issuer’s web site
after the meeting has been concluded. A subsequent best practice provision is that
analysts’ reports and valuations should not be reviewed, commented on or otherwise
corrected in advance by the issuer, except for factual issues. The possibility of
correcting factual issues is related to the fact that the issuer carries a certain
responsibility for the accuracy of information which is released regarding the issuer.
Another best practice provision is that the issuer shall not make any payments to
parties for conducting research for the purpose of analysts’ reports or for the
preparation or publication of analysts’ reports (with the exception of credit rating
agencies). On the basis of the fourth and last best-practice provision, analyst
meetings and presentations should obviously not take place in the period shortly
before the publication of periodic financial information (known as the quiet period).
As a final principle, the Code sets forth a prohibition for the executive board of the
issuer to be involved in actions that affect the independence of investment analysts
towards the issuer and the other way round. For example, it is not allowed to use price-
sensitive information as a means of exchange in order to placate analysts or to deny
critical investment analysts access to analyst meetings or presentations or the right to
speak.
With regard to the selective contacts that issuers use to maintain with institutional
investors an attempt has also been made to formulate guidelines for handling price-
sensitive information. The reason is that is has been found that institutional investors
are regularly given explanations on the periodic financial information allowing them a
better understanding of the performance and prospects of issuers. It seems to have
become common market practice to carry on a continuing and constructive dialogue
on price-sensitive topics, such as the strategy or dividend policies outside the scope of
the general meeting of shareholders. The downside of those selective contacts is in my
view still not given enough attention. What are the consequences of this practice for
the confidence of market parties which are excluded from such explanations or
dialogue and which are given little or no information on their contents or progress?
Does it not draw heavily (too heavily) on the confidence of market parties in an honest
course of events as regards maintaining selective contacts? A situation should be
prevented whereby issuers pay only lip service to the fundamental principle of equal
treatment of shareholders when they provide information. Therefore, a number of rules
have been identified and critically reviewed, such as that issuers should draw up the
main features of its policy on selective contacts, should offer transparency and be
accountable for the selective contacts that they maintain as well as improve the quality
of the provision of information following selective contacts they maintained. There is
every reason for drafting and complying with this kind of rules, because the exception
to the principle of equality suddenly seems to have become the main rule as far as the
exchange of information by issuers is concerned.
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10.9 Supervision and enforcement
Chapter 9 is concerned with the final piece of the statutory framework for the disclosure
duty for price-sensitive information: the theme of ‘supervision and enforcement’.
Supervision of the compliance with the duty to disclose price-sensitive information
forms part of the market conduct supervision and has as such been entrusted to
the AFM. It goes without saying that the AFM’s supervision does not detract from the
issuers’ own responsibility for compliance with the disclosure duty. Although the
AFM is a private law institution and has the legal form of a foundation, it qualifies as
an administrative body within the meaning of the (Dutch) General Administrative Law
Act (Algemene wet bestuursrecht). As a result, various provisions of the General
Administrative Law Act have an effect on areas such as the preparation of decisions,
the available set of supervision and enforcement instruments and the judicial protec-
tion. It is for this reason that this study also gave some attention to a number of core
concepts of the General Administrative Law Act, to wit the concepts of ‘decision’ and
‘interested party’.
The most characteristic feature of this supervision of compliance of issuers with
the disclosure duty is that the supervision can often be exercised afterwards only.
Generally, the AFM will not undertake any action until a breach of the disclosure
duty has occurred and has been brought to the AFM’s attention, for example through
an issuer’s press release that is surprising to the market or by persistent rumours on
the market on a certain imminent development involving an issuer, whether or not in
combination with conspicuous price and volume developments. In all those cases,
the breach of the issuer’s disclosure duty may already be a fact. This makes the
AFM’s supervision of the compliance with the duty to disclose price-sensitive
information incident driven and reactive in nature.
The AFM is generally only able to exercise supervision of the compliance with
the disclosure duty afterwards as a logical consequence of the fact that the issuer’s
compliance with the duty to disclose price-sensitive information is largely hidden
from the AFM’s view. While the AFM can establish that price-sensitive information
has been disclosed, it can determine afterwards only whether the issuer did so in a
timely fashion and often only if the press release has caught the attention in some
way or another. If the issuer fails to disclose the relevant information altogether,
the non-compliance with the disclosure duty will usually be entirely hidden from
the AFM’s observation. In this respect, it is not unimportant that the statutory
regime currently in force does not even afford the AFM adequate instruments to
exercise prior supervision on the use made by issuers of the opportunity to delay the
disclosure of price-sensitive information. It was therefore submitted that the Dutch
legislature should use the Member State option of the Market Abuse Directive so
that issuers will be obliged in the future to inform the AFM of any proposed delay in
the disclosure of price-sensitive information (also see § 10.5).
In exercising supervision, the AFM should in my view give more publicity to
current investigations, provided there are serious indications that an issuer has
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breached its disclosure duty of price-sensitive information. The AFM’s statutory
duty of confidentiality should not be a barrier to this, because it may be argued that
publication is required in order to execute this essential element of the AFM’s
market conduct supervision. Such a communication by the AFM may be neutral by
stating that it involves an enquiry of which the results are not yet known.
For the purpose of this supervision, the AFM and the supervision officers it has
designated are able to exercise all supervisory authorities that are available to them
under the Financial Supervision Act and the General Administrative Law Act.
Those authorities include: the authority to make enquiries, the authority to require
business data and records for inspection and finally the authority to enter, in
principle, any and all premises. Set against these supervisory authorities, is the
obligation of every party to cooperate within a reasonable term with the exercise of
these authorities. It has been found that in most cases there is no judicial protection
against the exercise of those supervisory authorities by the AFM and the supervision
officers it had designated.
In addition, the AFM has been granted a number of enforcement authorities. In
order to enforce the disclosure duty for price-sensitive information, the AFM can use
the following enforcement instruments: an instruction, an order on pain of a fine, an
administrative fine and publication of an administrative fine or an order on pain of a
fine. It has been found that the instructive authority affords the AFM a flexible
enforcement instrument of which the effectiveness is even greater if it is combined
with the adoption of a trade measure, i.e. the interruption or suspension of the trade if
the issuer fails to comply with the instruction. For that reason, it may be assumed that
the AFM will not or scarcely make use of its authority to impose an order on pain of a
fine to enforce the disclosure duty. Breach of the disclosure duty of price-sensitive
information carries a substantial administrative fine of in principle up to EUR
4 million. The administrative fine may also be imposed on the persons actually in
charge in respect of the breach. The explanatory notes to the Decree on financial sector
administrative fines seem to indicate that the size of administrative fines should be
determined with due regard for the financial situation of an issuer, causing that a larger
issuer will be given a higher administrative fine than a smaller one. An indispensable
part of the set of enforcement instruments is the possibility to publish an administrative
fine imposed on the grounds of a breach of the disclosure duty. This provides the AFM
with an effective instrument to inform investors of the breach of the disclosure duty,
allowing them to draw their own conclusions. When these administrative measures
and sanctions are considered collectively, they can, in my view, easily pass the
standard of the Market Abuse Directive, which standard provides that the measures
and sanctions to be imposed must be “effective, proportionate and dissuasive”.
A hitherto insufficiently known opportunity exists under the General Administra-
tive Law Act, which allows an interested party to make an ‘application’ to an
administrative body. The interested party may request the AFM to adopt enforcement
measures in response to an alleged breach of the disclosure duty by an issuer. If
the AFM subsequently indicates that it will not proceed to enforcement or if a
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reasonable term for taking a decision has expired, action can also be taken before
an administrative court, including by seeking injunctive relief.
It is the legislature’s intention that there is also a possibility of criminal law
enforcement in the event of breach of the disclosure duty. Due to sloppiness of the
legislature, infringement of the disclosure duty has ceased to be punishable since
1 August 2009. However, legislative proposals pending before the Second Chamber of
Parliament pursuant to the Act on the Financial Markets 2010 (Wijzigingswet
financiële markten 2010) aims to make it once again punishable to commit a breach
of the second and fifth paragraph of Article 5:25i of the Wft and this will again be
effected by including those provisions in the list of economic offences of Article 1
division 2° of the (Dutch) Economic Offences Act (Wet op de economische delicten).
Chapter 9 was based on the fiction that such punishability is already enacted.
Breach of the disclosure duty is an economic offence and the investigation,
prosecution and adjudication are conducted in accordance with the system of the
Economic Offences Act. Non-compliance with the disclosure duty by an issuer
constitutes a crime insofar as the breach was committed intentionally. Intent is found
to exist if the issuer at a minimum knowingly and willingly accepted the significant
chance of the disclosure duty being breached. If intent cannot be assumed, the breach
constitutes a minor offence. The District Court of Amsterdam has exclusive jurisdic-
tion to adjudicate such offence or crime in first instance. It is further worth noting that
criminal prosecution can also be instituted against the persons actually in charge of the
breach. As the disclosure duty of price-sensitive information belongs to the core duties
of the executive board of the issuer, it is my view that all executives should be regarded
as persons who are actually in charge, unless there is an agreed division of duties and
except in special cases, for example when an officer has withheld relevant information
from his fellow officers, or an officer was not involved in the relevant decision-making
process on the compliance with the disclosure duty or insisted on disclosure. In the
event of a crime, a prison sentence of up to two years, a community punishment order
or fine may be imposed which, in combination with various measures increasing the
sentence may add up to EUR 760,000.
Within the European Union, the Netherlands belongs to a minority of countries
that have chosen to make breach of the disclosure duty a criminal act. This choice of
the Dutch legislature is in my view well understandable, given the importance that
attaches to compliance with the disclosure duty. However, it should be admitted that
the increase of the administrative fine to EUR 4 million and the possibility to also
impose an administrative fine on the persons actually in charge of the breach have
added significantly to the dissuasive effect of the administrative fine. However, the
conclusion that for this reason the threat of a prison sentence in the event of a breach
of the disclosure duty can now be dispensed with seems to me undesirable. The
disclosure duty is among the most important information requirements of issuers,
and failure to comply with that obligation altogether or failure to comply in a timely
manner is associated with highly damaging effects.
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